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Il presente lavoro intende illustrare il ruolo ed il lavoro del revisore legale dei conti 
nell’asseverazione dei piani di risanamento aziendale, così come concepiti dall’attuale 
formulazione della legge fallimentare. 
Il primo dei cinque capitoli che compongono la tesi è dedicato all’approfondimento del 
concetto di crisi aziendale e delle possibili soluzioni, alternative al fallimento, previste dalle 
riformate norme concorsuali. In particolare sono esaminate le caratteristiche delle tre figure 
giuridiche a cui il legislatore ha demandato la funzione di prevenire lo stato d’insolvenza 
delle imprese e con esso la disgregazione del valore aziendale, ovvero: 
 i piani attestati di risanamento ex articolo 67, terzo comma, lettera d) della legge 
fallimentare, 
 il concordato preventivo, ex articolo 160 della legge fallimentare, 
 gli accordi di ristrutturazione ex articolo 182-bis della legge fallimentare. 
Il capitolo si conclude con un paragrafo in cui è illustrato il contenuto dei piani aziendali 
elaborati dall’imprenditore in crisi per descrivere il percorso di risanamento scelto per la 
propria azienda. Ad essi le recenti pronunce dottrinali hanno assimilato forma e contenuti 
tipici del business plan concepito secondo moderne teorie aziendalistiche. 
Il lavoro termina osservando che, per la loro rilevanza strategica, i piani aziendali hanno 
assunto un ruolo centrale nelle procedure sopra indicate ed a questi sono affidate le sorti del 
salvataggio dell’impresa. 
Nel secondo capitolo l’attenzione è rivolta alla figura del professionista incaricato ad 
analizzare il contenuto dei piani ed ad attestarne la loro riuscita in termini operativi. Viene 
poi illustrato il lavoro che il professionista svolge per accertare la veridicità dei dati 
contenuti nel piano e la concreta fattibilità delle azioni in esso descritte. 
Viene infine esaminato il contenuto della relazione con cui il professionista esprime il 
proprio giudizio e le responsabilità che esso si assume con l’attestazione del piano. 
Il terzo ed il quarto capitolo rappresentano il fulcro della tesi in quanto contengono la 
descrizione delle tecniche di revisione aziendale che il professionista deve applicare per 
giungere alla formulazione di un giudizio che risulti professionalmente ineccepibile. 
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Il primo obiettivo del revisore è rappresentato dall’accertamento della “veridicità” dei dati 
contenuti nel piano: in particolare il professionista è chiamato a verificare la correttezza 
contabile e sostanziale dei saldi inseriti nel piano in quanto questi rappresentano il punto di 
partenza per le azioni volte al risanamento aziendale. 
Rappresentando le “fondamenta” del piano, i valori contabili iniziali dovranno essere 
attentamente revisionati con tecniche di audit di rapida attuazione ed efficaci. 
Contrariamente ad altri lavori di revisione, infatti, quelli svolti nell’ambito di procedure 
concorsuali sono caratterizzati dallo stato di necessità ed urgenza in cui l’impresa si trova. 
L’azione del professionista, pertanto, dovrà essere chirurgicamente rivolta alle poste 
contabili maggiormente significative al fine di ridurre al minimo i tempi di verifica ed 
ottimizzare, così, l’efficacia dei test sostanziali effettuati. 
Terminato il lavoro sui saldi contabili iniziali il professionista passerà a sviluppare la fase 
più delicata del proprio intervento che consiste, appunto, nell’attestazione di fattibilità del 
piano aziendale. 
Durante questa seconda fase il revisore è chiamato a formulare un parere sull’esito del 
business plan elaborato dall’imprenditore, soffermandosi sulla capacità delle azioni 
prospettate di determinare l’“inversione di rotta” dell’azienda. 
Il giudizio di attestazione del piano può essere influenzato da numerose componenti 
soggettive e discrezionali e l’assenza di specifici standard valutativi, nonché di statuite 
procedure per la validazione dei piani aziendali, rendono questo passaggio particolarmente 
insidioso e denso di rischi per il revisore. 
Solo la sensibilità del professionista e l’esperienza maturata nella gestione di crisi aziendali 
potranno supportarlo nella formulazione del giudizio finale. 






































1.1 La crisi dell’impresa nella letteratura aziendalistica e nella legge fallimentare 
 
L’esercizio dell’impresa è una attività dinamica che si svolge mediante l’impiego 
organizzato di risorse (fattori della produzione) di varia natura (capitale e lavoro) allo scopo 
di creare utilità e, normalmente, di produrre ricchezza
1
. 
Il risultato che l’imprenditore intende ottenere dalla propria attività è la creazione di valore, 
la cui entità è frutto dell’intraprendenza mostrata e del concorso di numerosi fattori esterni 
quali l’azione dei concorrenti, il progresso tecnologico, l’orientamento dei consumatori 
nonché il contesto normativo-istituzionale nel quale l’impresa opera. 
L’imprenditore affronta nella sua attività un rischio tipico e immanente legato 
all’eventualità che errori di gestione o eventi esterni più o meno prevedibili compromettano 
il pieno e corretto svolgimento del suo programma e, conseguentemente, compromettano il 
conseguimento dei risultati attesi. 
Con il verificarsi delle criticità per l’impresa ha inizio un pericoloso declino che può 
condurla in uno stato di crisi oppure, ed ancor peggio, in una situazione di insolvenza. 
Nel momento attuale la crisi d’impresa non può essere considerata un evento eccezionale. 
Le mutevoli ed imprevedibili dinamiche dei mercati stanno favorendo una selezione 
continua fra i soggetti economici, decretando la sopravvivenza delle sole imprese efficienti e 
dotate di competitività strutturale. 
Nella consapevolezza che la crisi dell’impresa è generata da disfunzioni gestionali, oggi 
giorno più che mai, è impossibile valutare la capacità di permanere sul mercato 
prescindendo dalla valutazione del rischio imprenditoriale e delle procedure di risk 
assessment internamente adottate dall’azienda. 
Anche laddove i fattori scatenanti consistano in specifici eventi avversi ed imprevisti, la 
circostanza che l’impresa ne sia travolta denota, nella maggior parte dei casi, l’assenza di 
adeguati strumenti di previsione e/o gestione del rischio all’interno dell’organizzazione 
aziendale capaci di fronteggiare tali eventi e di contenerne gli effetti sugli equilibri 
aziendali. 
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Ad una efficiente organizzazione dell’impresa sono in realtà interessati non solo i creditori, 
ma anche tutti i cosiddetti portatori di interesse, ovvero gli “stakeholder”, coloro cioè che 
hanno instaurato con essa relazioni di lavoro e di collaborazione oppure che, a vario titolo, 
manifestano interessi affinché l’impresa permanga sul mercato e continui a svolgere la 
funzione economica per cui è sorta. 
E’ facile comprendere quindi che la crisi d’impresa non rappresenta solamente un fenomeno 
economico, bensì anche un fattore di rilevanza sociale e relazionale. 
Ciò spiega perché sia progressivamente aumentata l’attenzione degli operatori economici e, 
soprattutto, del legislatore verso la salvaguardia della continuità aziendale. 
Il tema della crisi d’impresa in economia è un campo molto esplorato e la più autorevole 
letteratura, nel tempo, ha cercato di analizzare il fenomeno correlandolo proprio al tema del 
risanamento. 
Il binomio “crisi-risanamento” è stato affrontato secondo tre principali prospettive 2: 
 macro-economica: in cui si presta attenzione alla dinamica di variabili di portata 
strutturale, quali le materie prime, il costo e la disponibilità dei fattori produttivi, le 
dinamiche tecnologiche ed i fattori ambientali; 
 di settore: in cui l’attenzione è rivolta prioritariamente a declinare in ambiti settoriali 
i fattori precedentemente elencati; 
 aziendale: in cui si fa riferimento ad un’accezione eterogenea che include i sistemi di 
misurazione dei segnali di crisi, l’analisi delle possibili cause, l’impostazione e la 
realizzazione di una strategia di risanamento. 
Nell’ambito dell’accezione “aziendale” del binomio “crisi-risanamento” il contributo più 
importante è, senza dubbio, offerto dalla “teoria del valore”3 secondo cui l’impresa, in 
economia di mercato, perdura e si sviluppa solo generando nuovo valore: perciò la 
creazione di valore è la ragione essenziale della sua sopravvenienza a lungo termine. 
La definizione di crisi proposta da Guatri è fondata sulla consapevolezza che l’impresa 
inevitabilmente, nel corso della sua vita dovrà affrontare momenti di crisi e, pertanto, al fine 
di conseguire la propria sopravvivenza, essa dovrà adottare strumenti di gestione idonei ad 
                                                 
2
 DANOVI A., QUAGLI A. “Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento” Milano, IPSOA 2008 
3
 GUATRI L. “La teoria di creazione del valore. Una via europea” Milano, Egea 1991 e GUATRI L. “La diffusione del 
valore” Milano, Egea 1992 
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innescare un processo di “risanamento permanente”4. 
Posta l’equazione fondamentale del valore5: 
 
W = R/i 
 
È possibile comprendere come la crisi sia correlata ad una variazione negativa in termini di 
valore ed il declino dipenda, non solo da una diminuzione dei flussi (fattori endogeni) ma 
anche dalle mutate condizioni di rischio (fattori esogeni). 
Lo stesso Guatri
6






La definizione evidenzia come lo stato di crisi vissuto dall’azienda sia più o meno 
reversibile in funzione dello stadio di avanzamento in cui viene fronteggiato: il risanamento 
è possibile solo a condizione che non venga superato il punto di “non ritorno”. 
Sempre secondo Guatri il ciclo crisi-risanamento segue uno sviluppo per fasi: 
SQUILIBRIO FINANZIARIO 
 PERDITE ECONOMICHE 
  INSOLVENZA 
L’impresa, quindi, è in grado di superare la fase di declino solo se dispone di adeguate 
capacità finanziarie e di competenze manageriali in grado di percepire la fase della crisi e 
l’antidoto da assumere. 
L’approccio classico guarda alla crisi come un “male inevitabile ma necessario” che 
assicura in modo darwiniano la presenza sul mercato alle sole aziende meritevoli. 
Specularmente, ad una definizione di crisi come processo degenerativo a stadi, in cui viene 
                                                 
4
 DANOVI A. “Crisi d’impresa e risanamento finanziario nel sistema italiano” Milano, Giuffré 2003 
5
 Come presentata nella “semplificazione continua” in DANOVI A., QUAGLI A. “La teoria di creazione del valore. 
Una via europea” Milano, Egea 1991 e GUATRI L. “La diffusione del valore” Milano, Egea 1992, dove W è il valore 
dell’impresa, R sono i flussi reddituali o finanziari e i il coefficiente di attualizzazione che tiene conto del rischio. 
6
 GUATRI L. “Crisi e risanamento delle imprese”, Milano Giuffré 1986. 
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compromesso – a volte irreparabilmente – il valore dell’impresa, il risanamento viene 
definito come un “percorso di ritorno” alla creazione del valore dell’impresa. 
Nel tempo sono maturate importanti riflessioni sulla crescente incertezza ambientale e sulla 
conseguente precarietà di ciascuna posizione di vantaggio competitivo che hanno, di fatto, 
ribaltato l’approccio darwiniano tipico delle teorie classiche. 
Un copioso filone di studi, culminato con il contributo di Normann e Ramirez
7
, ha 
consentito l’affermazione della teoria secondo cui ciascuna impresa, non solo quelle meno 
meritevoli ma anche quelle di successo, deve considerarsi “perennemente in crisi” e, quindi, 
non può mai dismettere la riformulazione della propria strategia competitiva. 
Le imprese per assicurare la propria presenza all’interno del sistema economico devono 
costantemente esaminare con spirito critico la configurazione della propria catena di valore, 
intervenendo sui processi, sul mercato ed anche nelle relazioni esterne (in particolare, 
instaurando rapporti di cooperazione con gli stakeholders-chiave). 
E’ facile comprendere che, con la graduale affermazione di questo “approccio 
transazionale”, il confine tra “crisi” e “risanamento” ha progressivamente perso le sue 
originarie connotazioni ed anche la definizione di “stato critico” e di “stato di equilibrio” 
concepita dalla letteratura tradizionale, finisce per individuare due fasi della vita 
dell’impresa ove – seppur con un grado di urgenza diverso – il management è chiamato ad 
elaborare un nuovo piano di risanamento. 
L’affermazione della “teoria del cambiamento continuo” (cd. approccio transazionale) ha 
certamente contribuito ad aggravare lo scenario d’incertezza e turbolenza che esso stesso si 
proponeva di fronteggiare: in molti casi, infatti, l’attitudine del management all’innovazione 
continua ha prodotto una sorta di instabilità interna all’impresa dovuta alla fragilità ed alla 
estemporaneità dei modelli organizzativi di volta in volta adottati. 
I limiti operativi all’applicazione della teoria transazionale hanno aperto la strada ad 
approcci più equilibrati che hanno suggerito di considerare i fenomeni di crisi-risanamento 
come entity-based, ovvero come fenomeni tendenzialmente diversi tra loro per le congenite 
differenze interne all’impresa e per le problematiche relative ai settori in cui esse operano. 
Seguendo l’“impostazione ibrida” viene conservata l’enfasi sulla necessità di monitorare i 
segnali di crisi tipica delle teorie classiche. D’altro canto, secondo lo stesso approccio 
                                                 
7
 NORMANN R., RAMIREZ R. “Lavorare insieme per produrre valore” in Harward Espansione 1995 
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entity-based, l’analisi delle cause della crisi, i modelli di misurazione e previsione e la scelta 
delle strategie di risanamento non possono essere formalizzati in modo prescrittivo e 
generalizzato, bensì al management è chiesto di operare le proprie scelte basandosi su una 
profonda conoscenza dello stato dell’azienda, della concorrenza e delle fonti interne ed 
esterna del vantaggio competitivo. In buona sostanza ai responsabili aziendali è chiesto di 
padroneggiare e mixare gli strumenti tipici dell’approccio tradizionale e di quello 
transazionale, senza esserne deterministicamente condizionati. 
In questo contesto l’azione di “risanamento” non può essere rivolta ad una generalizzata 
ridefinizione della catena del valore oppure delle relazioni con le varie categorie di 
stakeholders. Si giunge invece ad una definizione “aperta” di risanamento dove i processi 
sono attivati in modo mirato ogni qual volta un fattore di successo mostri segnali di declino, 
indipendentemente dal fatto che le sue performance si attestino su valori mediamente 
superiori a quelli dei concorrenti. 
Pur mantenendo tale indicazione, in anni recenti
8
 è stata proposta una suddivisione delle 
opzioni di risanamento in tre categorie che corrispondono ad altrettanti percorsi operativi e 
alle necessarie interazioni con la costellazione degli stakeholders. 
 risanamento interno attraverso le risorse dell’impresa e dei soli stakeholders interni; 
 coinvolgimento degli stakeholders esterni; 
 coinvolgimento dell’autorità giudiziaria o amministrativa con l’attuazione di 
procedure giudiziali-concorsuali di risanamento. 
Come è facile comprendere, l’ordine di presentazione corrisponde all’ipotetica sequenza 
degli interventi poiché la soluzione interna è caratteristica delle fasi di “declino controllato”, 
ovvero di situazioni di crisi non manifesta. 
Il secondo intervento presuppone un livello di crisi più grave e prevede il coinvolgimento di 
soggetti esterni all’azienda – con in prima fila il sistema bancario – nei sacrifici necessari al 
salvataggio dell’impresa. 
La terza tipologia d’intervento è caratterizzata da una serie di sacrifici imposti ai vari 
portatori di interesse sulla base di specifiche normative (procedure concorsuali) la cui 
applicazione è innescata da situazioni di crisi conclamata e non altrimenti risolvibile. 
E’ proprio su quest’ultima tipologia d’intervento che, nello svolgimento del lavoro, sarà 
                                                 
8
 DANOVI A. “Crisi d’impresa e risanamento finanziario nel sistema italiano” Milano, Giuffré 2003 
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concentrata l’attenzione al fine di comprendere e descrivere l’attività del revisore. 
Ad oggi esiste una pluralità di procedure finalizzate a regolare le crisi dell’impresa 
genericamente definite “concorsuali” in quanto interessano l’intero patrimonio del debitore 
ed ad esse partecipano tutti i creditori in concorso fra loro. 
L’ordinamento giuridico prevede ben cinque misure d’intervento: 
 il fallimento 
 il concordato preventivo 
 la liquidazione coatta amministrativa 
 l’amministrazione straordinaria delle grandi imprese 
 l’amministrazione straordinaria delle imprese di dimensione “rilevanti” 
Tali procedure si distinguono per i contenuti normativi dai quali sono disciplinate, per i 
presupposti che ne determinano l’avvio, per la natura dei procedimenti e per le finalità 
perseguite da ciascuno di esse. 
Nel ridefinire i capisaldi la legge fallimentare il legislatore ha inteso privilegiare l’utilizzo di 
procedure di risanamento della crisi aziendale alternative al fallimento con il preciso intento 
di salvaguardare la continuazione della vita aziendale. 
Pur non disponendo la creazione di nuovi istituti giuridici, il legislatore ha inteso perseguire 
le finalità sopra esposte offrendo tre possibili soluzioni: 
 piani di risanamento ex articolo 67, terzo comma, lettera d) legge fallimentare 
 concordato preventivo ex articolo 160 e ss. legge fallimentare 
 accordi di ristrutturazione ex articolo 182-bis legge fallimentare 
Le tre procedure sono caratterizzate dalla necessaria presenza di un piano aziendale che ha 
la funzione di illustrare il progetto per la soluzione della crisi ed il risanamento 
dell’impresa. 
Rispetto ai tradizionali strumenti d’intervento le tre procedure presentano una maggiore 
flessibilità operativa e tempi di perfezionamento ridotti. Ciò è reso possibile dal fatto che la 
soluzione della crisi viene affidata in modo prevalente all’autonomia privata e, soprattutto, 
al rapporto negoziale tra l’imprenditore ed i propri creditori 
Come meglio vedremo in seguito, tali procedure presentano anche notevoli differenze fra 
loro: alcune di esse necessitano, infatti, dell’omologazione da parte del Tribunale mentre 
altre soluzioni  restano sottratte al vaglio dell’autorità giudiziaria. 
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Alla luce di quanto esposto, emerge con estrema chiarezza il rinnovato intento del 
legislatore di offrire all’imprenditore in stato di crisi la possibilità di fare ricorso a soluzioni 
che permettano di prevenire o eliminare il dissesto, di conservare o incrementare addirittura 
il valore dell’azienda, di massimizzare il ricavato della liquidazione dei beni e tutelare così 
gli interessi del ceto creditorio. 
Risulta interessante in questa sede soffermarsi sulla visione di “crisi” proposta dalla dottrina 
giuridico-aziendalistica
9
 e sul rapporto esistente tra questa e gli strumenti giuridici che il 
legislatore ha concepito in chiave conservativa del valore aziendale. 
La prima considerazione, di assoluta importanza, consta nel fatto che il presupposto 
oggettivo del concordato preventivo è stato legislativamente individuato nello “stato di 
crisi”, correlato all’insolvenza. Medesimo presupposto, in modo pressoché unanime, è stato 
rinvenuto riguardo agli accordi di cui all’articolo 182 bis della legge fallimentare e, con 
qualche ulteriore incertezza, anche per i piani previsti dall’articolo 67, terzo comma, lettera 
d), della stessa legge. 
Occorre quindi sviluppare il concetto di “crisi” utilizzato dal legislatore per comprendere se 
vi siano similitudini con le interpretazioni espresse dalle teorie aziendalistiche. 
Lo stesso legislatore e la dottrina concepiscono la crisi aziendale come crisi “finanziaria”, 
ossia come momento in cui l’azienda, pur risultando economicamente equilibrata, non 
riesce a procurarsi i mezzi finanziari adeguati per quantità e qualità alle proprie esigenze di 
gestione. 
Secondo il legislatore la crisi dell’impresa può essere anche, ma non esclusivamente, 
“economica”. Per assumere una qualche rilevanza in materia concorsuale, la crisi economica 
deve essere connessa ad una situazione di illiquidità e quindi ad una concomitante crisi 
finanziaria, posto che è proprio quest’ultima a condurre a situazioni di insolvenza. 
Per tale motivo, in materia concorsuale, la crisi viene concepita come un fenomeno misto, di 
natura economico-finanziaria, ove però la componente finanziaria assume una rilevanza 
dominante sulle altre cause. 
Il legislatore riconosce tuttavia la possibilità che l’impresa possa invertire la spirale 
involutiva che l’ha condotta allo stato di crisi e che potrebbe abbatterla in un più pericoloso 
                                                 
9
 PROTOCOLLO PIANI DI RISANAMENTO E RISTRUTTURAZIONE; RELAZIONE DEL PROFESSIONISTA: 
profili organizzativi e principi di comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato. CNDC – Commissione Procedure Concorsuali, Gruppo di 




Mediante il potenziamento dell’istituto del concordato preventivo ma, soprattutto, con la 
previsione degli accordi di cui all’articolo 182-bis della legge fallimentare e dei piani 
previsti dall’articolo 67, terzo comma, lettera d), della stessa legge, il legislatore ha aperto la 
strada a percorsi virtuosi di risanamento aziendale. 
I tre strumenti basano la loro efficacia sulla predisposizione di piani aziendali finalizzati alla 
rimozione delle cause che hanno determinato il disequilibrio economico-finanziario 
dell’impresa. 
I presenza di criticità finanziarie i piani dovranno indicare interventi strutturali di varia 
natura quali, ad esempio, la ricapitalizzazione della società con apporti personali 
dell’imprenditore, la moratoria delle principali esposizioni debitorie ed il recupero di 
liquidità attraverso la cessione di beni strumentali ritenuti non strategici. 
Le criticità economiche, invece, potranno essere risolte mediante piani di tipo “gestionale” 
in grado di indicare idonei cambiamenti industriali quali, ad esempio, il potenziamento della 
funzione di ricerca e sviluppo, la riprogettazione di uno o più prodotti, lo spostamento di 
alcuni di essi da una fascia di prezzo all’altra ed anche la ricerca di nuovi mercati e 
l’adozione di  nuovi processi in grado di massimizzare la produttività degli impianti. 
E’ interessante osservare poi che in ambito giurisprudenziale, all’interno di queste 
procedure alternative al fallimento, è sancita l’assoluta predominanza dei fattori soggettivi 
nella scelta delle soluzioni a disposizione del debitore. 
Il legislatore dimostra scarsa attenzione alle cause della crisi e non svolge alcun controllo 
preventivo sul livello di sofferenza tale da fondare una soglia di diniego all’accesso alla 
procedura di risanamento. 
In tal senso il legislatore si pone come unico obiettivo quello di prevenire l’abuso del 
ricorso alle procedure anzi dette, non permettendo l’accesso ad esse in mere situazioni di 
declino aziendale oppure in presenza di temporanee difficoltà ad adempiere, ad oggi gestite 
mediante l’istituto dell’amministrazione controllata. 
La prassi ormai consolidata presso i Tribunali evidenzia una prudente reversibilità 
processuale degli istituti a conferma del fatto che lo stato di crisi viene considerato una 
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nozione meno intensa rispetto a quella dell’insolvenza , presupposto tipico del fallimento10. 
La stessa prassi evidenzia poi che esiste una progressività nella selezione dei piani aziendali, 
spesso progettati come parti di una strategia che perviene al concordato preventivo solo 
dopo la sperimentazione del piano attestato di risanamento o, in caso di insuccesso, 
dell’accordo di ristrutturazione. 
Analizzando in termini tecnici l’operato del legislatore nella gestione della crisi d’impresa e 
delle possibili modalità di risanamento, si nota come egli abbia mutuato dalla dottrina 
aziendalistica la visione di entrambi i fenomeni. 
E’ innegabile, infatti, che il legislatore inquadri la crisi dell’impresa secondo i parametri 
individuati dalla teoria classica del valore e la definisca, in pratica, come un “processo 
cumulativo a stadi” che trae origine da disequilibri economico-finanziari per culminare in 
una condizione d’insolvenza cronica e patologica. 
Sempre seguendo i postulati delle teorie tradizionali il legislatore riconosce alla crisi natura 
reversibile ed ammette che il risanamento è possibile solo a condizione che non venga 
superato il punto di “non ritorno”, ovvero che l’impresa non cada in uno stato di conclamata 
insolvenza. La previsione di più strumenti per il risanamento aziendale, ciascuno di essi 
caratterizzato da un progressivo coinvolgimento dell’autorità giudiziaria, dimostra 
esattamente che il legislatore vede la crisi dell’impresa come un fenomeno dinamico su cui 
intervenire con gradualità, tenendo conto dell’intensità del fenomeno stesso. 
La soggettività che il legislatore riconosce all’imprenditore nella scelta della “terapia” di 
risanamento suona invece come un implicito riconoscimento che ogni crisi ha la propria 
storia, le proprie cause ed il proprio percorso di soluzione. 
Il legislatore, con il suo liberismo, rivela una notevole attenzione anche al contributo offerto 
dalle nuove “teorie ibride” che, come accennato in precedenza, riconoscono grande 
importanza ai modelli di misurazione e previsione. 
Seguendo l’approccio previsto da tali teorie la scelta delle strategie di risanamento non 
viene più formalizzata in modo prescrittivo, bensì al management è chiesto di agire basando 
le proprie scelte sulla conoscenza dell’azienda, della concorrenza e delle fonti interne ed 
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esterna del vantaggio competitivo. Tra le scelte da compiere il management deve includere 
anche quella della strategia di risanamento e, conseguentemente, dello strumento giuridico 
più appropriato. 
Nell’ambito di questa analisi occorre evidenziare, infine, uno specifico elemento distintivo 
rispetto alle teorie aziendalistiche sopra citate: dalla lettura della norma è possibile intuire, 
infatti, che il legislatore descrive i contenuti ed il funzionamento dei nuovi strumenti di 
regolazione della crisi senza attribuire rilevanza alcuna alle cause che l’hanno determinata. 
Il debitore, infatti, ha la possibilità di accedere a tali figure senza una precisa 
schematizzazione relazionale, ovvero, senza che venga instaurato un parallelismo tra 





1.2 Le soluzioni concorsuali alla crisi dell’impresa 
 
Come evidenziato nel precedente paragrafo, esistono una pluralità di procedure finalizzate a 
regolare il dissesto aziendale comunemente definite “concorsuali” in quanto ad esse 
partecipano tutti i creditori, in concorso tra loro. 
In questa sede particolare attenzione è rivolta a quelle applicabili a situazioni in cui la crisi 
ha connotati di reversibilità e non ha ancora raggiunto lo stato di conclamata insolvenza. 




L’insolvenza è un concetto più ampio e più complesso rispetto a quello di crisi: questa è 
data dall’incapacità di adempiere regolarmente alle obbligazioni assunte nell’attività di 
impresa o al di fuori di essa secondo le modalità e le scadenze previste
12
. 
Quando l’insolvenza trova origine in crisi finanziarie, coincide con l’incapacità dell’impresa 
di disporre dei flussi monetari necessari al soddisfacimento dei creditori. 
L’insolvenza può manifestarsi anche in presenza di condizioni di equilibrio patrimoniale 
(attività maggiori delle passività), quando l’imprenditore non è in grado di pagare tutti i 
suoi creditori, o di pagarne solo alcuni, o pagare solo parzialmente i suoi debiti; ovvero 
può pagare tutti, ma in un tempo successivo rispetto alla scadenza, o può pagare i debiti, 
ma facendo ricorso ad una svendita miserevole dei suoi beni, il che significa, che pur se non 
rende inadempiente il soggetto (momentaneamente) ne aggrava la situazione economica
13
. 
L’insolvenza dell’impresa consiste pertanto in uno stato di crisi “qualificato”, in cui le 
disfunzioni organizzative e gestionali, ma anche economiche e finanziarie, che maturano 
all’interno dell’organizzazione, si manifestano all’esterno attraverso l’incapacità di un 
regolare adempimento delle obbligazioni.  
Di fronte a questo particolare atteggiarsi della crisi dell’impresa, che senza dubbio segnala 
una condizione avanzata di difficoltà, il legislatore interviene anche contro la volontà 
dell’imprenditore-debitore giacché l’apertura delle procedure concorsuali  che abbiano come 
presupposto l’insolvenza dell’ impresa (il fallimento, in primis) può avvenire su iniziativa 
dei creditori e, talora anche del Pubblico Ministero. 
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La recente riforma del diritto fallimentare ha introdotto significative novità indicando come 
presupposto soggettivo per l’ammissione alle procedure non più il solo lo stato di 
insolvenza bensì anche lo stato di crisi: così operando il legislatore ha permesso di 
anticipare l’azione che si svolge in favore dell’impresa per facilitare la continuazione 
dell’attività ed evitare, per quanto possibile, la soluzione liquidatoria della crisi. 
In questo paragrafo e nei seguenti saranno analizzate in modo specifico le sole soluzioni 
concordatarie che l’ordinamento italiano offre al debitore in stato di crisi: 
 
 piani attestati di risanamento ex articolo 67, terzo comma, lettera d) legge 
fallimentare 
 concordato preventivo ex articolo 160 e ss. legge fallimentare 
 accordi di ristrutturazione ex articolo 182-bis legge fallimentare 
 
Nella legge fallimentare il legislatore ha scelto di anteporre al fallimento la trattazione di 
figure alternative con l’intento di privilegiare le soluzione della crisi e la continuazione della 
vita aziendale. 
Queste procedure hanno caratteri comuni. 
Il primo è rappresentato dalla presenza di un piano industriale (con contenuti gestionali ma 
anche economico-finanziari) nel quale l’imprenditore può esporre la formula per la 
soluzione della crisi mediante la ristrutturazione del passivo ed il risanamento dei processi 
aziendali. 
Altra caratteristica comune è rappresentata dalla flessibilità: le procedure, infatti, essendo 
basate sull’autonomia del privato e sul rapporto che viene ad instaurarsi tra 
l’imprenditore/debitore ed i creditori, possono presentare percorsi tra loro diversificati per 
quanto concerne le modalità operative di sviluppo e, soprattutto, la misura ed i tempi di 
soddisfacimento del ceto creditorio. 
Come meglio vedremo in seguito, tali procedure presentano anche notevoli differenze fra 
loro, in particolare per quanto concerne l’omologazione da parte del Tribunale. Alcune di 
esse, infatti, nonostante si concretizzino in accordi privati restano necessariamente soggette 
al vaglio dell’autorità giudiziaria. 
Emerge con chiarezza che l’obiettivo perseguito dal legislatore è quella di offrire al 
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management aziendale la più ampia gamma di soluzioni tecnicamente praticabili per 
prevenire o eliminare il dissesto, conservare o incrementare il valore dell’azienda, 
ottimizzare il ricavato dalla liquidazione dei asset aziendali e, quindi, tutelare nel migliore 





1.3 Piani attestati di risanamento ex articolo 67, terzo comma, lettera d) legge fallimentare 
 
Il primo strumento concepito dal legislatore per gestire la crisi dell’impresa è rappresentato 
dal cosiddetto piano di attestato di risanamento. Nella prassi professionale quando si parla 
di piani di risanamento sorge immediatamente l’esigenza di distinguere tra quelli interni e 
quelli a rilevanza giuridica. Un’impresa che versa in uno stato di crisi, se ritiene reversibile 
la propria situazione, può infatti elaborare un piano di risanamento interno, tentando di 
risolvere la criticità con misure che non coinvolgono i creditori. 
In aggiunta o in alternativa ai rimedi interni, il management può predisporre un piano 
attestato di risanamento. Si tratta in questo secondo caso, di uno strumento disciplinato 
dalla legge fallimentare - articolo 67, terzo comma 3, lettera d) - che può essere utilizzato 
senza la partecipazione dei creditori ma che necessita di un preliminare controllo di idoneità 
da parte di un professionista abilitato. Il piano si definisce “attestato” proprio perché deve 
essere verificato da un soggetto terzo rispetto all’impresa, chiamato a verificarne la 
ragionevolezza e l’idoneità al superamento della crisi. La tavola di seguito allegata fornisce 
una schematica comparazione tra i due strumenti: 
 




Creditori: non sono 
coinvolti 
Rimedio atipico: non 






-non coinvolge i creditori 
-formalità minime e costi 
contenuti 
-la conoscenza all’esterno 
della crisi è limitata 
In caso di 
successivo 
fallimento: non 
sono previste regole 
PIANO ATTESTATO DI RISANAMENTO 
Presupposto: crisi 
Proponente: impresa in 
crisi 
Creditori: chi vuole 
può (non deve) aderire 
Rimedio tipico: è 
previsto dalla legge 




attestare la fattibilità 
del piano 
Vantaggi: 
- non è necessario un 
accordo con i creditori 
-non è previsto un vaglio 
dell’autorità giudiziaria 
Svantaggi: 
-impossibile la transazione 
fiscale o previdenziale 
- non sono previste 
interruzioni delle azioni 
esecutive o cautelari 




garanzie posti in 








Proprio in ragione dell’importanza assunta dai piani nell’ambito del percorso di risanamento 
aziendale, spesso le aziende si affidano alla consulenza di società specializzate, 
comunemente definite “advisor”, che sono soggetti ben distinti rispetto al professionista 
incaricato dell’attestazione. 
Secondo il dettato normativo i creditori non partecipano all’elaborazione del piano né, tanto 
meno, è necessario che l’imprenditore si accordi con loro: essi possono però aderire ad esso 
e, in caso di successivo fallimento della proponente, vedere esclusi da revocatoria gli atti 
posti in essere per l’esecuzione del piano medesimo. 
Nell’affrontare il tema dei piani attestati di risanamento, la prima considerazione riguarda 
l’assenza di una loro tipizzazione normativa; ciò significa che il piano attestato di 
risanamento non è un istituto tipico del diritto civile o concorsuale, non è previsto da alcuna 
norma, non è definito da alcuna parte
14
. Il legislatore, però, operando come se si trattasse di 
un istituto tipico, ne ha disciplinato gli effetti in caso di fallimento dell’imprenditore. 
Si tratta pertanto di un istituto anomalo, di cui il legislatore ha tracciato solo le 
caratteristiche fondamentali, lasciando che la pratica professionale ne integrasse i contenuti.  
A dire il vero i riferimenti sono veramente scarsi ma tra questi particolare rilevanza è 
riconosciuta alle “Linee Guida sul Finanziamento alle Imprese in Crisi” del 16 maggio 2008 
(in seguito, per brevità, richiamato come “Linee Guida”) elaborato dall’Università di 
Firenze, dal CNDCEC e da Assonime
15
. 
L’articolo 67 della legge fallimentare tratta il controverso tema delle revocatorie stabilendo 
che “sono revocati, salvo che l'altra parte provi che non conosceva lo stato d'insolvenza del 
debitore: 
1) gli atti a titolo oneroso compiuti nell’anno anteriore alla dichiarazione di fallimento, 
in cui le prestazioni eseguite o le obbligazioni assunte dal fallito sorpassano di oltre 
un quarto ciò che a lui è stato dato o promesso; 
2) gli atti estintivi dei debiti pecuniari scaduti ed esigibili non effettuati con denaro o 
con altri mezzi normali di pagamento, se compiuti nell’anno anteriore alla 
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 Da GIANNELLI G., ”Concordato preventivo,accordi di ristrutturazione dei debiti, piani di risanamento 
dell’impresa nella riforma delle procedure concorsuali. Prime riflessioni.”,in Diritto Fallimentare, n.6/2005. 
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 Il documento è reperibile anche sul sito dell’Università di Firenze: www.unifi.it/nuovodirittofallimentare. 
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dichiarazione di fallimento; 
3) i pegni, le anticresi e le ipoteche volontarie costituiti nell’anno anteriore alla 
dichiarazione di fallimento per debiti preesistenti non scaduti; 
4) i pegni, le anticresi e le ipoteche volontarie costituiti entro sei mesi anteriore alla 
dichiarazione di fallimento per debiti scaduti. 
Sono altresì revocati, se il curatore prova che l’altra parte conosceva lo stato d’insolvenza 
del debitore, i pagamenti di debiti liquidi ed esigibili, gli atti a titolo oneroso e quelli 
costitutivi di un diritto di prelazione per debiti, anche di terzi, contestualmente creati, se 
compiuti entro sei mesi anteriori alla dichiarazione di fallimento.” 
Dettata la regola generale il comma terzo dello stesso articolo 67 introduce una deroga per 
alcune tipologie di atti, tra cui alla lettera “..d) gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse su 
beni del debitore purché posti in essere in esecuzione di un piano che appaia idoneo a 
consentire il risanamento della esposizione debitoria dell'impresa e ad assicurare il 
riequilibrio della sua situazione finanziaria e la cui ragionevolezza sia attestata da un 
professionista iscritto nel registro dei revisori contabili e che abbia i requisiti previsti 
dall'articolo 28, lettere a) e b) ai sensi dell'articolo 2501-bis, quarto comma, del codice 
civile..”. 
Come osservato in precedenza la norma si limita a stabilire gli effetti della figura giuridica, 
concentrando l’attenzione sul momento finale ove, in caso di fallimento dell’imprenditore, 
si concretizza il rischio che gli atti compiuti nei sei mesi o nell’anno anteriore siano soggetti 
ad azione revocatoria. 
Per il buon esito delle procedure sarebbe stato conveniente che altrettanto interesse fosse 
dedicato dalla norma alla fase prodromica dell’iniziativa, durante la quale viene esperito il 
tentativo di salvataggio dell’impresa.  
In assenza di precisi dettami giuridici sorgono spontanei alcuni interrogativi. 
Quali sono gli interessi che il legislatore intende tutelare? 
Quale forma e quale pubblicità devono avere i piani attestati di risanamento? 
I piani devono necessariamente prevedere la continuazione dell’attività d’impresa? 
Ed infine, quali sono le caratteristiche ed i contenuti dei piani attestai di risanamento? 
Occorre innanzi tutto soffermarsi sul perché il legislatore abbia previsto l’esenzione da 
revocatoria e quale interesse abbia l’imprenditore a tutelare i terzi nei confronti dell’azione 
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esercitata dal curatore fallimentare: in definitiva, se l’impresa fallisce l’imprenditore 
potrebbe rimanere indifferente di fronte alla sorte degli atti compiuti in precedenza ed anzi, 
potrebbe avere un interesse al proficuo esperimento dell’azione revocatoria, determinando 
questa un recupero di attivo fallimentare e quindi un maggior soddisfacimento del ceto 
creditorio. 
E’ chiaro quindi che nella formulazione della figura giuridica è prevalso l’interesse del 
legislatore di favorire ogni forma di salvaguardia delle potenzialità economiche ed 
occupazionali dell’azienda. 
La paura di incorrere nell’azione revocatoria rappresenta l’unico, vero ostacolo per i 
creditori dell’azienda chiamati a prestare la loro collaborazione nel progetto di 
ristrutturazione: ed è proprio per scongiurare questa paura e, quindi, favorire il risanamento 
aziendale che il legislatore ha introdotto la nuova figura giuridica di cui, di seguito verranno 
evidenziate le principali caratteristiche. 
 
Le caratteristiche del piano di risanamento 
 
Il piano attestato di risanamento si configura come il primo passo verso la soluzione della 
crisi rimessa all’autonomia dell’imprenditore16. 
In termini tecnici il piano di risanamento è un atto stragiudiziale non soggetto al controllo 
del Tribunale né nella fase di preparazione né nella fase di esecuzione. 
Si tratta di un atto unilaterale dell’imprenditore svincolato da obblighi pubblicitari. 
Per le sue caratteristiche è riconducibile alla categoria dei “piani strategici, industriali e 
finanziari” previsti dall’articolo 2381 del codice civile, pertanto la responsabilità della sua 
adozione e della sua esecuzione ricadono sempre sull’organo di gestione. 
Per quanto riguarda invece la nomina del professionista che ha il compito di attestare il 
piano, in giurisprudenza si è consolidata la tesi seconda la quale la scelta risulta di esclusiva 
competenza dell’imprenditore individuale oppure dell’organo amministrativo che ha 
elaborato il piano (Trib. Vicenza 4 giugno 2009; Trib. Mantova 31 marzo 2009; Trib. 
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 Da MANDRIOLI L., “I piani di ristrutturazione e di risanamento”in Intervento al Convegno di Carate Brianza 11 – 
12 Novembre 2005. 
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Milano 10 marzo 2009; Trib. Milano 16 luglio 2008)
17
. 
La legge non detta alcuna regola relativa al contenuto del piano: esso può quindi prevedere 
misure molto diverse tra loro che ricalcano i metodi usualmente utilizzati nei casi di 
soluzione stragiudiziale della crisi. 
La norma si limita a chiedere che il piano presenti due requisiti fondamentali: l’idoneità a 
consentire il risanamento dell’esposizione debitoria dell'impresa ed il riequilibrio della sua 
situazione finanziaria e la ragionevolezza. 
Il termine “idoneità” è sinonimo di astratta potenzialità: in termini tecnici il piano deve 
contenere l’indicazione della strada da percorrere per raggiungere l’obiettivo del 
risanamento dell’impresa. 
La “ragionevolezza” è anch’essa un termine piuttosto astratto e richiama il giudizio critico e 
motivato che l’attestatore è chiamato ad esprimere sulla concreta capacità del piano, calato 




Ciò che crea qualche perplessità interpretativa è l’utilizzo da parte del legislatore del verbo 
“apparire” quando va a qualificare il giudizio di idoneità. 
Il piano, allora, deve apparire idoneo o deve esserlo veramente? 
In realtà, la formula dubitativa deriva dalla realistica presa di coscienza da parte del 
legislatore che il piano assume una rilevanza giuridica solo in occasione della dichiarazione 
di fallimento dell’imprenditore. Solo in quel momento emerge con inconfutabile chiarezza 
che il tentativo dell’imprenditore è risultato non idoneo al risanamento dell’impresa. 
L’angolo prospettico dal quale l’autorità giudiziaria osserva la procedura permette di vedere 
l’azienda solo nel momento del suo fallimento: prima di tale evento essa non è presente nel 
suo angolo prospettico. L’idoneità del piano può essere valutata solo ex post. Proprio per 
questo motivo il legislatore ha precisato che il piano deve “apparire” idoneo nel momento in 
                                                 
17
 Secondo le Linee Guida il fatto che la scelta dell’esperto sia riservata all’imprenditore (che in tal modo potrà 
negoziarla e condividerla con i creditorie gli altri soggetti interessati al piano) può avere il vantaggio di favorire la 
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pregressa esperienza nell’ambito di attività giudiziali. Sempre secondo le Linee Guida è auspicabile che la scelta sia 
indirizzata verso soggetti in possesso di adeguata organizzazione e di una copertura assicurativa. 
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cui viene formato, nella consapevolezza che tale valutazione prognostica potrà essere 
sconfessata dai futuri avvenimenti. 
Tornando ad occuparci delle caratteristiche del piano è possibile osservare che, in assenza di 
precise indicazioni, la sua redazione deve necessariamente attenersi alle tecniche consigliate 
dalla prassi professionale in materia di business plan. Secondo i dettami pratici suggeriti 
dalle Linee Guida il piano deve indicare almeno: 
 le cause della crisi, interne o esterne, lo stato di solvibilità e liquidità e le altre 
caratteristiche dell’impresa; 
 le caratteristiche generali del piano e, quindi, le ipotesi poste a base del piano, le 
fonti informative e le metodologie utilizzate per al sua predisposizione; 
 le concrete misure che l’impresa intende adottare per ottenere il suo risanamento 
operativo, economico e finanziario; 
 la durata dell’intervento che, sempre secondo le Linee Guida ed altre autorevoli 
fonti dottrinali 
19
, non può essere superiore a 3-5 anni. 
Come vedremo meglio nei successivi paragrafi, è preferibile che il piano indichi i cosiddetti 
milestones, ovvero gli obiettivi intermedi di natura qualitativa e quantitativa, utilissimi per 
monitorare lo stato di esecuzione del piano e, soprattutto, per verificare step by step la 
capacità del piano di risanare l’impresa in crisi. 
Sempre in tema di contenuti del piano, occorre porci la domanda se questo debba 
necessariamente tendere verso la continuazione dell’attività oppure se possa avere come 
obiettivo finale quello della liquidazione degli assets aziendali e l’estinzione dell’impresa. 
Va osservato preliminarmente che la parziale liquidazione dei beni patrimoniali 
accompagnata dalla cessione di rami aziendali rientra a pieno diritto nelle modalità di 
ristrutturazione a fini conservativi, posto che questo genere di azioni è frequentemente 
utilizzato per il reperimento di risorse finanziarie da reimpiegare nei processi aziendali. 
Il problema si pone invece in presenza di una liquidazione integrale dell’impresa: l’articolo 
67, comma 3, lettera d) della legge fallimentare accorda infatti misure di favore solo in virtù 
della finalità conservativa del piano e nella prospettiva di preservare i valori aziendali. 
La norma prevede che il piano intervenga in favore del risanamento della esposizione 
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debitoria dell'impresa e del riequilibrio della sua situazione finanziaria: è evidente che tali 
obiettivi si collocano normalmente in un’ottica conservativa e di continuazione 
dell’impresa. Nulla vieta però che per soddisfare il ceto creditorio l’imprenditore disponga 
l’integrale liquidazione del complesso aziendale. 
L’importante è che le soluzioni proposte dal piano siano concretamente realizzabili, tenuto 
conto delle reali condizioni dell’impresa e della concreta volontà dei soggetti coinvolti nel 
programma di risanamento. 
 
Esecuzione del piano 
 
Le Linee Guida precisano che sebbene non sia previsto alcun obbligo di indicazione 
specifica degli atti e dei pagamenti da compiere e delle garanzie da concedere per 
l’esecuzione del piano, è per lo meno opportuno che queste siano specificate in modo 
chiaro, in considerazione anche del carattere eccezionale dell’esenzione da revocatoria degli 
atti posti in essere in funzione del risanamento. 
Per quanto concerne la forma che i piani attestati di risanamento devono assumere, si 
osserva preliminarmente che le norma non fornisce indicazioni in merito, tanto che è lecito 
domandarsi se sia sufficiente la presenza di un semplice progetto di risanamento oppure 
necessiti un vero e proprio documento scritto. 
Seguendo i suggerimenti della prassi professionale è ormai maturata la convinzione che il 
piano debba essere necessariamente formalizzato, ovvero sia obbligatoria la forma scritta. 
Del resto è impensabile che un piano contente indicazioni ad elevato contenuto strategico e 
con tanta rilevanza giuridica in caso di successivo fallimento dell’impresa proponente, possa 
essere correttamente attuato senza essere scritto. 
Altro tema di riflessione suggerito dalla prassi professionale è costituito dalla necessità o 
meno di conferire “data certa” al piano di risanamento ed agli atti posti in essere per la sua 
esecuzione. 
Conferire data certa al piano significa definire in modo oggettivo il momento da cui gli atti 
esecutivi sono soggetti a tutela giuridica. Significa inoltre creare il presupposto per rendere 
opponibile a terzi il piano e gli atti susseguenti in caso di fallimento dell’imprenditore. 
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Secondo un orientamento dottrinale ormai consolidato, in assenza di obblighi pubblicistici, 
la data del piano coincide con quella di asseverazione della relazione del professionista 
incaricato all’attestazione. 
Sappiamo bene che nella quotidianità, molto spesso accade che per motivi d’urgenza, alcuni 
atti possano essere eseguiti senza rispettare i formalismi imposti dalle procedure. 
Il fatto che la tutela giuridica sia riconosciuta ai soli atti “…... posti in essere in esecuzione 
del piano ..”, fa comprendere l’importanza di definire con chiarezza la consecutio temporis 
degli avvenimenti. 
Occorre infatti non dimenticare il vero intento del legislatore che consiste nel favorire 
l’azione di imprenditori meritevoli e nello scoraggiare ogni tentativo di sanatoria di atti 
realizzati in mancanza di un piano oppure di protezione retroattiva di atti non “esecutivi”. 
Per non incorrere negli errori indotti dal difficile esercizio logico in base al quale gli atti 
compiuti antecedentemente la formalizzazione del piano potrebbero essere meritevoli di 
tutela giuridica se riconducibili ad una stato ancora reversibile della crisi aziendale e, 
viceversa, sarebbero passibili di revocatoria ove eseguiti ad insolvenza conclamata, sarebbe 
stato opportuno che il legislatore sul punto avesse adottato maggiore chiarezza. 
Sarebbe bastato prevedere il deposito del piano e della sua attestazione presso il tribunale 
oppure, considerato che l’autorità giudiziaria non è chiamata in questa fase ad eseguire 
alcun controllo, presso il competente Registro delle Imprese. Tale accorgimento avrebbe 
conferito non solo una certa ufficialità (e una data certa) al documento elaborato 
dall’imprenditore, ma avrebbe anche comportato la pubblicità del documento e quindi la sua 
conoscenza da parte dei soggetti interessati.  
La legge ad oggi però non prevede alcuna forma di pubblicità del piano. 
D’altro lato si osserva che la scelta di consentire all’imprenditore di mantenere la 
riservatezza sull’iniziativa di risanamento risulta coerente con la funzione che la legge ha 
riservato allo strumento. La diffusione sul mercato della notizia ed il venir meno della sua 
segretezza può infatti interferire negativamente sulle normali relazioni dell’impresa 
ostacolando, così, il processo di risanamento impostato dall’imprenditore. 
È altrettanto vero, al contrario, che un piano industriale e/o finanziario di risanamento, 
correttamente attestato, dovrebbe rappresentare per i creditori la migliore garanzia in ordine 




Eventuale adesione dei creditori 
 
Come è stato evidenziato in precedenza il piano attestato di risanamento è un atto unilaterale 
dell’imprenditore che non prevede la partecipazione o il consenso del ceto creditorio. 
Vero è che la partecipazione può mancare solo quando il piano è realizzabile anche senza il 
sacrificio di uno o più creditori; d’altra parte, se il piano prevede il pagamento dilazionato di 
poste debitorie oppure una transazione sugli importi, il consenso costituisce un presupposto 
fondamentale per il buon esito della processo di risanamento. 
E’ dunque possibile, ed in certi casi addirittura auspicabile, che uno dei creditori aderisca al 
piano e ne accetti le previsioni, potendo in tal caso essere soddisfatto solo entro i limiti ed 
alle condizioni in esso previste. Il numero degli aderenti al piano rileva ai soli fini della 
stabilità dell’accordo: il risanamento potrà essere più facilmente raggiunto se un’ampia 
maggioranza dei creditori aderirà al piano. 
Tutti i creditori che rimangono estranei al piano devono in ogni caso essere soddisfatti per 
intero, alle scadenze concordate e con mezzi normali di pagamento.  
Per le motivazioni addotte in precedenza i creditori non possono proporre opposizione al 
piano chiedendo all’autorità giudiziaria un controllo sulla sua validità: solo in caso di 
successivo fallimento dell’impresa essi potranno agire in giudizio invocando la non 
revocabilità degli atti posti in essere in esecuzione del piano medesimo. 
E’ stato ampiamente chiarito, infatti, che il tribunale esercita solo forme di controllo ex post 
mentre gli è totalmente preclusa la possibilità di effettuare una contestazione preventiva ed 
autonoma della ragionevolezza e dell’idoneità del piano elaborato a sostegno del 
risanamento aziendale. 
 
Successivo fallimento dell’impresa 
 
Fino alla dichiarazione di fallimento il piano attestato è, e rimane, un autonomo atto 
gestionale ed organizzativo dell’imprenditore non sindacabile dal tribunale. 
L’effetto prospettato, derogatorio della normativa funzionale al ripristino della par condicio 
creditorum, si realizza solo in caso di fallimento e, quindi, solo in tale momento i creditori 
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possono avere interesse alla pronuncia di inidoneità del piano o dell’irragionevolezza dello 
stesso. 
Quanto al campo d’applicazione dell’esclusione da revocatoria, in assenza di normativa 
specifica, sono sorte numerose interpretazioni dottrinali secondo le quali essa potrebbe 
essere circoscritta ai soli atti del debitore e non anche a quelli dei terzi. Secondo altre fonti 
viene addirittura messo in discussione se l’azione intrapresa dal curatore possa essere estesa 
anche ai pagamenti di creditori non aderenti al piano. 
Le uniche certezze consistono nel fatto che il tribunale è chiamato, a fallimento avvenuto, a 
valutare l’idoneità del piano e che l’azione revocatoria può essere promossa solo se il 
giudizio risulta negativo. 
Come avremo modo di evidenziare nei paragrafi successivi, il giudizio che in tal caso si 
instaura è strumentale all’esenzione da revocatoria ed assume una rilevanza giuridica 
diversa rispetto al giudizio di omologazione previsto nel concordato preventivo e negli 
accordi di ristrutturazione. 
In tali procedure il contributo dell’autorità giudiziaria, infatti, è destinato ad accertare la 
legittimità ed il merito di una procedura che ancora deve essere eseguita ed assume una 
valenza prospettica anziché retroattiva. 
 
*  *  *  *  *  * 
 
In conclusione, volendo riassumere in modo schematico i vantaggi e gli svantaggi dei piani 
attestati di risanamento, nella prima categoria possiamo sicuramente includere i seguenti: 
a) il piano non richiede il consenso né l’adesione dei creditori, i quali possono anche 
rimanere all’oscuro della difficile situazione dell’impresa; 
b) i costi del risanamento sono contenuti rispetto a quelli necessari solo per attivare altre 
procedure concorsuali; 
c) le formalità sono minime: in assenza di una specifica normativa di riferimento la 
procedura può essere flessibile, al contrario di altri rimedi previsti dalla stessa legge 
fallimentare; 
d) assenza di controlli ed autorizzazioni da parte dell’autorità giudiziaria durante la fase 




Tra gli svantaggi possiamo invece elencare: 
 
a) il piano attestato di risanamento, contrariamente al concordato preventivo, non 
ammette la possibilità di accedere alle procedure meglio conosciute come 
“transazione fiscale” e “transazione previdenziale”, godendo, quindi, di significativi 
risparmi tributari e contributivi; 
b) mancanza di misure di protezione del patrimonio del debitore; l’attestazione del 
piano, essendo priva di pubblicità e non essendo soggetta al vaglio dell’autorità 
giudiziaria, non permette l’interruzioni delle azioni esecutive o cautelari poste in 






1.4 Il concordato preventivo ex articolo 160 legge fallimentare 
 
Il concordato preventivo è una procedura concorsuale a cui può ricorrere un debitore che si 
trovi in uno stato di crisi o d’insolvenza per tentare il risanamento della propria impresa o 
per liquidare il patrimonio evitando la dichiarazione di fallimento. 
Solo il debitore può chiede l’ammissione alla procedura di concordato preventivo se 
ricorrono tre condizioni:  
 deve esercitare un’attività commerciale; 
 deve trovarsi in “stato di crisi” o di “insolvenza"; 
 deve superare le soglie di fallibilità indicate dalla legge fallimentare. 
Come evidenziato in precedenza la nozione di crisi è più ampia del concetto d’insolvenza e 
comprende tutte le situazioni di difficoltà economico e finanziaria dell’impresa. Secondo la 
dottrina, infatti, “il venir meno dell’equilibrio economico-finanziario comporta il pericolo 
che l’imprenditore non sia, di lì a breve, più in grado di adempiere regolarmente alle 
proprie obbligazioni”20. 
Per accedere alla procedura il debitore deve elaborare un piano il cui contenuto è lasciato 
alla sua libera determinazione: l’articolo 160 della legge fallimentare stabilisce infatti che 
tale piano possa prevedere: 
“a) la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma, 
anche mediante cessione dei beni, accollo, o altre operazioni straordinarie, ivi compresa 
l'attribuzione ai creditori nonché a società da questi partecipate, di azioni, quote, ovvero 
obbligazioni, anche convertibili in azioni, o altri strumenti finanziari e titoli di debito; 
b) l'attribuzione delle attività delle imprese interessate dalla proposta di concordato a un 
assuntore; possono costituirsi come assuntori anche i creditori o società da questi 
partecipate o da costituire nel corso della procedura, le azioni delle quali siano destinate a 
essere attribuite ai creditori per effetto del concordato; 
c) la suddivisione dei creditori in classi secondo posizione giuridica e interessi economici 
omogenei; 
d) trattamenti differenziati tra creditori appartenenti a classi diverse.” 
                                                 
20
 AMBROSINI S., DEMARCHI P.G. “Il nuovo concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei debiti”, 
Giuffré, Milano 2005 
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La procedura, al contrario del piano attestato di risanamento ex articolo 67, terzo comma, 
lettera d) e dell’accordo di ristrutturazione dei debiti ex articolo 182-bis della legge 
fallimentare – i cui contenuti saranno analizzati nel paragrafo successivo -  è “giudiziale” e 
si caratterizza per un obbligo di osservanza di regole formali e procedurali poste a garanzia 
della trasparenza dell’operazione e della corretta informazione dei creditori. 
L’autorità giudiziaria è infatti chiamata a sorvegliare e ad esprimere in sede di 
omologazione un giudizio di “conformità” alla legge. 
Il concordato preventivo differisce dagli altri due istituti stra-giudiziali proprio per la sua 
natura di “procedura concorsuale” riconosciuta, la quale implica tre caratteristiche peculiari: 
 coinvolgimento dell’intero ceto creditorio; 
 protezione rispetto all’avvio di azioni esecutive e conservative dei creditori; 
 vigilanza e controllo continuo da parte dell’autorità giudiziaria. 
E’ doveroso precisare che il concordato preventivo si discosta nettamente dal piano attestato 
di risanamento ma, al contrario, presenta numerose similitudini con gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti. 
Questi ultimi infatti sono ritenuti una figura ibrida e sui generis, soggetta a precisi oneri 





In base alle norme stabilite dall’articolo 161 della legge fallimentare la domanda per 
l'ammissione alla procedura di concordato preventivo è proposta mediante ricorso 
sottoscritto dal debitore indirizzato al tribunale del luogo in cui l'impresa ha la propria sede 
principale. 
Come evidenziato in premessa, la proposta sarà composta da un piano industriale, 
economico e finanziario, il quale mira, a seconda dei casi, alla conservazione dell’impresa, 
al suo trasferimento a terzi o alla liquidazione delle attività
21
.  
Il ricorso deve essere accompagnato dalla seguente documentazione: 
“a) una aggiornata relazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
                                                 
21
 MANDRIOLI L., in “Struttura e contenuti dei piani di risanamento e dei progetti di ristrutturazione nel concordato 




b) uno stato analitico ed estimativo delle attività e l'elenco nominativo dei creditori, con le 
indicazioni dei rispettivi crediti e delle cause di prelazione; 
c) l'elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in possesso del 
debitore; 
d) il valore dei beni e i creditori particolari degli eventuali soci illimitatamente 
responsabili.” 
Nelle società di persone la proposta di concordato deve essere approvata, salva diversa 
disposizione dell’atto costitutivo, dalla maggioranza dei soci calcolata per quote di capitale 
e non solo dagli amministratori. 
Nelle società di capitali e nelle società cooperative, invece, l’articolo 152, secondo comma 
della legge fallimentare, attribuisce all’organo amministrativo, salvo diversa disposizione 
dello statuto, la competenza a deliberare la proposta di concordato. 
Per quanto riguarda la pubblicità, il terzo comma dello stesso articolo, chiede che il verbale 
recante la delibera assunta dall’organo amministrativo delle società di capitali venga redatta 
da un notaio e sia iscritta nel Registro delle Imprese. 
Rispetto al contenuto della proposta, il legislatore ha deciso di liberalizzare e de-tipizzare il 
concordato, rendendo legittima qualsiasi soluzione o tecnica utile a prevenire o eliminare il 
dissesto dell’azienda e ad incrementarne il suo valore. 
La proposta, seguendo l’impostazione tradizionale, può prevedere il pagamento dilazionato 
e/o ridotto in percentuale dei creditori oppure, in modo più innovativo, prevedere la 
cessione dei beni ai creditori, una rinegoziazione dei debiti mediante emissione di 
obbligazioni ordinarie o convertibili e di altri strumenti finanziari, una ricapitalizzazione 
della società a opera dei soci o di terzi, una conversione dei debiti in capitale mediante 
sottoscrizione riservata ai creditori, la fusione della società con altra dotata di mezzi 
finanziari adeguati, la scissione o lo scorporo finalizzati alla costituzione di nuova società o 
al trasferimento di attività e passività a società preesistenti
22
. 
Il requisito fondamentale della proposta di ammissione alla procedura rimane comunque 
quello di non pregiudicare gli interessi dei creditori ed incontrare sempre il loro consenso 
maggioritario. 
                                                 
22Circolare dell’Istituto di ricerca Dottori Commercialisti e Esperti contabili, “Il nuovo concordato preventivo”. 
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Accade sempre più frequentemente che la proposta di concordato preveda la suddivisione 
dei creditori in classi tenendo conto del loro status giuridico (crediti prededucibili, con 
privilegi speciali o generali, chirografari e postergati) e dei loro interessi economici 
omogenei (è possibile creare classi sulla base della relazione insorta tra il debitore ed i 
diversi creditori: lavoratori dipendenti, fornitori, banche, amministrazione finanziaria ed 
istituti previdenziali ed assistenziali). 
Il numero e la composizione delle classi viene determinato dal debitore in modo facoltativo, 
tuttavia, è necessario che queste risultino in numero dispari, dal momento che per 
l’approvazione della proposta di concordato la legge chiede che la maggioranza sia 
raggiunta “nel maggior numero di classi” (ex articolo 177 legge fallimentare). 
La ripartizione dei creditori in classi, pur essendo ammessa, deve prevedere il rispetto di 
alcuni principi: il primo, di ordine generale, è quello di garantire ai creditori un trattamento 
migliore rispetto a quello che essi potrebbero ottenere da soluzioni alternative 
concretamente praticabili. Il secondo, di ordine più specifico, è quello di garantire ai 
creditori privilegiati il rispetto delle cause di prelazione anche quando ad essi è riconosciuto 
un pagamento parziale. 
La legge prevede infatti che i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca possano essere 
soddisfatti parzialmente alle seguenti condizioni: 
a) il creditore privilegiato pagato parzialmente deve essere soddisfatto in misura pari o 
superiore a ciò che potrebbe ottenere dal ricavato della liquidazione, avuto riguardo 
al valore di mercato dei beni o dei diritti sui quali sussiste la causa di prelazione; 
b) un professionista deve redigere una relazione giurata da cui risulti che il “valore di 
mercato” attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione, per 
assicurare che la soddisfazione del creditore privilegiato avvenga nella misura 
stabilita dal precedente punto a). 
Se poi il piano prevede la suddivisione in classi di creditori privilegiati, il debitore deve 
rispettare l’ulteriore regola secondo cui il trattamento stabilito per ciascuna classe “non può 
avere l’effetto di alterare l’ordine delle cause legittime di prelazione”. 
In pratica, il debitore deve garantire che i titolari di credito di grado più alto ricevano un 
trattamento migliore di quello riservato ai creditori privilegiati di grado inferiore, senza che 
ciò tuttavia imponga l’integrale soddisfacimento dei primi. 
35 
 
Mediante la creazione di classi ai creditori vengono garantiti trattamenti differenziati a 
seconda della classe di appartenenza, comprimendo così il principio della par condicio 
creditorum ed aprendo il campo a soluzioni più flessibili e generalmente più vantaggiose 
per il ceto creditorio. 
Una scelta di differenziazione delle classi può dipendere da un diverso atteggiamento del 
creditore di fronte alla crisi d’impresa, dall’incapienza dei beni costituenti la garanzia 
generica o specifica di taluni creditori oppure dal rischio cui il creditore è esposto, in caso di 
liquidazione fallimentare, di non essere ammesso al passivo fallimentare. 
Per una maggior garanzia dei creditori, la norma chiede inoltre la presentazione di una 
relazione redatta da un professionista in cui si attesti la “veridicità dei dati aziendali” e la 
“fattibilità del piano” ovvero, in altre parole, la corrispondenza alla realtà della situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria allegata alla proposta concordataria e la 
ragionevolezza delle previsioni formulate nel piano. 
L’attestazione del professionista non esime comunque l’organo giudiziario dall’effettuare 
ulteriori controlli sulla veridicità dei dati e sulla fattibilità del piano. 
La domanda di ammissione alla procedura, corredata della documentazione sopra elencata, 
viene trasmessa anche al pubblico ministero ed è soggetta a un controllo preliminare di 
“ammissibilità” da parte del tribunale riguardante i presupposti soggettivi e oggettivi di 
accesso alla procedura e la correttezza dei criteri utilizzati per la formazione delle diverse 
classi dei creditori. 
Il tribunale, ove lo ritenga opportuno, può concedere una proroga di quindici giorni per 
apportare integrazioni al piano o produrre nuovi documenti. 
Ove venga accertata la mancanza dei presupposti di legge, il tribunale con proprio decreto 
soggetto a reclamo dichiara l’inammissibilità della domanda di concordato. 
In caso di superamento dei controlli preliminari, il tribunale decreta l’apertura della 
procedura e dispone la nomina del giudice delegato, la convocazione dei creditori (entro un 
termine massimo di trenta giorni), la nomina del commissario giudiziale ed il termine per il 
deposito una somma a copertura delle spese di giustizia. 
Il mancato deposito della somma destinata a coprire le spese della procedura può 
comportare la revoca del decreto di ammissione al concordato e la dichiarazione di 
fallimento del debitore. 
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Con l’apertura della procedura il debitore non perde il possesso dei propri beni e mantiene 
l’amministrazione e l’esercizio dell’impresa. Ogni attività è però sottoposta alla vigilanza 
del commissario giudiziale che in un certo senso va a limitare la libertà di azione 
dell’imprenditore. 
Nel corso della procedura i creditori non possono agire esecutivamente nei confronti del 
debitore né acquisire diritti di prelazione con efficacia nei confronti dei creditori 
concorrenti; essi non potranno inoltre ricevere pagamenti per i debiti scaduti prima o nel 
giorno di presentazione della domanda di concordato. 
Grande importanza è riservata dalla norma alla figura del commissario giudiziale
23
, il quale 
riveste il ruolo di pubblico ufficiale ed è incaricato di indagare e ispezionare sulle attività 
svolte dall’imprenditore nel corso della procedura, di curare la verifica degli elenchi dei 
creditori e dei debitori, di redigere l’inventario dei beni e di presentare, almeno tre giorni 
prima dell’adunanza, una relazione particolareggiata sulle cause del dissesto, sulla condotta 
del debitore, sulle proposte di concordato e sulle garanzie offerte ai creditori. 
La proposta di concordato è sottoposta all’approvazione dei creditori secondo un metodo 
collegiale: durante l’adunanza dei creditori, convocata dal commissario giudiziale, la 
proposta viene illustrata, discussa e perfino modificata. 
Proprio la possibilità concessa al debitore di modificare la sua proposta fino al momento in 
cui hanno inizio le operazioni di voto, rende particolarmente complessa l’attività del 
professionista incaricato all’asseverazione del piano. 
Il concordato preventivo è approvato con il voto favorevole dei creditori che rappresentano 
la maggioranza dei crediti ammessi al voto. Si tratta quindi di una maggioranza capitalistica, 
calcolata sul valore nominale dei crediti, senza riguardo al numero dei creditori. 
In caso di creazione di più classi creditizie, il concordato è approvato con il voto favorevole 
della maggioranza dei crediti ammessi al voto, nella maggior parte delle classi. 
Sono esclusi dal voto, per legge, i soggetti legati a rapporti di coniugio, parentela e affinità 
con il debitore, nonché i cessionari e aggiudicatari dei loro crediti da meno di un anno dalla 
proposta di concordato. 
I creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca non hanno diritto di voto quando la proposta 
di concordato preveda il loro integrale pagamento: essi possono tuttavia partecipare alla 
                                                 
23Circolare dell’Istituto di ricerca Dottori Commercialisti e Esperti contabili, “Il nuovo concordato preventivo”.  
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consultazione ove rinuncino espressamente al diritto di prelazione. 
Se nel corso della fase di approvazione non sono proposte opposizioni, il tribunale, dopo 
aver verificato la regolarità della procedura e l’esito della votazione, emette un decreto 
motivato non soggetto a gravame con cui omologa il concordato
24
. 
In presenza di opposizioni, il giudizio di omologazione è celebrato in udienza, ed alla 
presenza delle parti: durante il suo svolgimento l’autorità giudiziaria può assumere d’ufficio 
tutte le informazioni e prove necessarie per la formulazione del giudizio. 
In caso di giudizio positivo, il procedimento si conclude con un decreto motivato che 
omologa il concordato e rigetta le opposizioni. 
Se al contrario il concordato viene respinto, il tribunale, su istanza dei creditori o del 
pubblico ministero, con sentenza emessa insieme al decreto reiettivo può dichiarare il 
fallimento del debitore. 
Il decreto di omologazione conclude la procedura di concordato preventivo e 
immediatamente dopo si producono gli effetti sostanziali e processuali dell’istituto. 
Con l’omologazione, in particolare, l’imprenditore riacquista la disponibilità del proprio 
patrimonio, i creditori riacquistano i loro pieni diritti, gli organi della procedura decadono 
dalle loro funzioni ed il programma diventa obbligatorio per tutti coloro che hanno maturato 
diritti in data antecedente a quella del decreto di ammissione. 
Sull’adempimento del concordato vigila il commissario giudiziale, il quale deve riferire al 
giudice delegato in merito all’esecuzione delle azioni indicate nel programma, evidenziando 
inoltre ogni fatto che potrebbe provocare pregiudizio per i creditori. 
Il mancato rispetto delle garanzie promesse e l’inadempimento degli obblighi derivanti dalla 
procedura omologata, trovano sanzione e rimedio nella risoluzione del medesimo ai sensi 
degli articoli 137 e 186 della legge fallimentare. 
Costituisce eccezione l’ipotesi nella quale gli obblighi concordatari siano stati assunti da un 
terzo proponente, anche creditore, il quale abbia liberato immediatamente il debitore 
(articolo 137, comma 7 ed articolo186, comma 4, legge fallimentare): in tal caso i creditori 
avranno la possibilità di aggredire soltanto il patrimonio dell’assuntore, subendo però il 
concorso dei suoi creditori personali. 
La risoluzione del concordato è pronunciata dal tribunale, su richiesta di ciascuno dei 
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creditori, con sentenza reclamabile ex articolo 186 legge fallimentare; tale provvedimento è 
provvisoriamente esecutivo e viene pronunciato in esito a un procedimento in “camera di 
consiglio” che consente l’instaurazione del contraddittorio fra tutti gli interessati, compresi 
gli eventuali garanti. 
Il ricorso potrà essere presentato necessariamente “entro un anno dalla scadenza del termine 
fissato per l’ultimo adempimento previsto”, 25essendovi un interesse generale alla 
stabilizzazione degli effetti del concordato omologato. 
La risoluzione del concordato elimina gli effetti previsti dagli articoli 135 e 184 della legge 
fallimentare ed in particolare quello “esdebitativo”, seppur conservando i risultati nel 
frattempo prodotti a beneficio dei creditori concorsuali che possono trattenere 
legittimamente quanto ricevuto in base al concordato e conservano le garanzie prestate, in 
relazione alle somme loro ancora dovute. 
Il rimedio della risoluzione, tuttavia, non opera, come si è detto, allorquando vi sia 
“assunzione del concordato” da parte di un terzo, con liberazione immediata del debitore. 
Il concordato può essere ulteriormente soggetto a annullamento, su istanza del commissario 
giudiziale o di qualunque creditore, nel caso in cui venga scoperto una dolosa alterazione 
dello stato passivo oppure sia stata sottratta e dissimulata una parte rilevante dell’attivo 
(articoli 138 e 186 legge fallimentare). 
 
Le caratteristiche del piano 
 
La domanda di ammissione alla procedura di concordato preventivo, come precedentemente 
specificato, contiene la descrizione del piano concordatario ed è corredata da una copiosa 
documentazione aziendale oltre che da una relazione predisposta da un professionista sulla 
fattibilità del piano e sulla veridicità dei dati aziendali. 
Spesso accade che il debitore in stato di crisi che ha maturato l’intenzione di attivare la 
procedura concordataria, si trovi a dover preparare la domanda di concordato preventivo in 
una situazione aziendale di crescente difficoltà causata, ad esempio, da un imminente 
deterioramento dell’esposizione debitoria (scadenza di un prestito bancario o iscrizione di 
un’ipoteca giudiziale) oppure dalla minaccia di alcuni creditori chirografari  di chiedere la 
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dichiarazione di fallimento. 
Le Linee Guida sul finanziamento alle imprese in crisi del maggio 2008 indicano come 
soluzione per conciliare l’urgenza di proteggere l’azienda e l’esigenza di redigere un piano 
accurato, quella di presentare un ricorso per l’ammissione alla procedura incompleto 
chiedendo contestualmente al Tribunale un termine per integrare il piano e presentare tutti i 
documenti chiesti dalla normativa vigente (il termine non può eccedere i quindici giorni). 
Questa soluzione consente di bloccare le azioni esecutive e cautelari dei creditori anteriori, 
di cristallizzare i loro diritti e di consentire che il decreto di ammissione sia ricollegato, una 
volta integrato il piano, all’originario deposito della domanda “incompleta”. 
Quanto al contenuto del ricorso, oltre alle indicazioni richieste in generale per tale atto dal 
codice di procedura civile (articolo 125 c.p.c.) esso deve contenere i cenni storici relativi 
all’impresa, le cause della crisi e le ragioni della proposta di concordato. 
Il ricorso può riportare integralmente il contenuto del piano concordatario oppure, in 
alternativa, esso può essere contenuto in un documento allegato: in questo caso il ricorso 
deve riportare gli elementi essenziali del piano stesso. 
Tra gli allegati al ricorso, particolare rilevanza è dedicata dalla norma alla relazione del 
professionista chiamato ad attestare la veridicità dei dati contabili indicati nel piano oltre 
alla sua materiale fattibilità. 
Come vedremo nei capitoli seguenti, ove le dimensioni dell’azienda impediscano, per tempi 
ed oneri, un controllo capillare di tutti i dati aziendali, il professionista potrà utilizzare 
tecniche di revisione su base campionaria purché vengano esplicitati i criteri di selezione e 
le modalità di svolgimento delle verifiche. 
Per quanto concerne l’attestazione di fattibilità del piano, il professionista dovrà 
preliminarmente comprendere se esso persegue finalità liquidatorie oppure di continuazione 
dell’attività aziendale. 
Nel primo caso l’attestazione dovrà formulare una prognosi di successo delle operazioni di 
dismissione con specifico riferimento alla capacità di procurare risorse finanziarie 
sufficienti a garantire il buon esito della procedura. 
Nel secondo caso, invece il professionista è chiamato a formulare un giudizio di efficacia 
del progetto di risanamento aziendale; per facilitare il suo compito, anche in questo caso è 
auspicabile che il piano evidenzi i cosiddetti milestones, ovvero una serie di traguardi 
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intermedi la cui presenza consentirà all’attestatore di verificare la sequenza temporale delle 
azioni finalizzate alla soluzione della crisi e, contemporaneamente, i loro nessi di causalità. 
 
Esecuzione del piano 
 
Il potere del tribunale è circoscritto dalla legge ad un controllo di legittimità avente ad 
oggetto la regolarità della procedura e la correttezza  della votazione: esso quindi controlla 
la competenza territoriale, l’avvenuto deposito della somma a garanzia delle spese di 
giustizia, la sussistenza dei presupposti soggettivi del debitore istante, l’intervento del 
pubblico ministero e l’esito della votazione. 
In questa fase non è necessario il controllo della correttezza dei criteri di formazione delle 
classi in quanto si tratta di una verifica già effettuata in sede di ammissione del debitore alla 
procedura. 
In base a due sentenze emesse rispettivamente dal Tribunale di Pescara in data 16 ottobre 
2008 e dal Tribunale di Bari in data 25 febbraio 2008, si è sviluppata la convinzione che il 
tribunale debba comunque verificare la sussistenza delle condizioni che avevano permesso 
al debitore di accedere alla procedura ed anche la realizzabilità del programma prospettato 
dal debitore. 
Se il tribunale decide di omologare il concordato emette un decreto che viene pubblicato 
presso il competente Registro delle Imprese secondo le regole previste per la sentenza 
dichiarativa di fallimento. 
Per effetto del decreto di omologazione la procedura si chiude (articolo 181 legge 
fallimentare) e prende avvio la fase di esecuzione del piano concordatario. 
Il commissario giudiziale è chiamato ad intensificare la propria attività di vigilanza e 
controllo sull’attività svolta dal debitore a tutela degli interessi dei creditori: ai sensi e per 
gli effetti delle disposizioni contenute nell’articolo 185 della legge fallimentare il 
commissario sorveglia l’adempimento delle obbligazioni concordatarie secondo le modalità 
stabilite nel decreto di omologazione ed è tenuto a riferire al giudice delegato ogni fatto dal 
quale possa scaturire pregiudizio per il ceto creditorio. 
In generale, durante la procedura di concordato, il debitore conserva l’amministrazione dei 
suoi beni e l’esercizio dell’impresa ma la sua autonomia gestionale subisce delle limitazioni 
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dovute al fatto che egli deve operare nell’interesse dei creditori ed in funzione 
dell’esecuzione del piano concordatario. Il debitore, quindi, svolge la sua attività sotto la 
vigilanza del commissario giudiziale e deve munirsi dell’autorizzazione del giudice delegato 
per poter compiere gli atti di straordinaria amministrazione. 
L’articolo 167 della legge fallimentare individua gli atti per i quali è necessario il preventivo 
consenso del giudice delegato: 
 accettazione di eredità e di donazioni; 
 cancellazione di ipoteche; 
 stipula di compromessi; 
 concessione di garanzie reali e personali; 
 accensione di mutui, anche sotto forma cambiaria; 
 restituzione di pegni; 
 ricognizione dei diritti di terzi; 
 rinunzie alle liti; 
 transazioni; 
 vendita di immobili anche in esecuzione di contratti preliminari. 
Gli atti compiuti dal debitore senza la necessaria autorizzazione del giudice delegato sono 
validi, tuttavia risultano inefficaci nei confronti dei creditori anteriori al concordato: Tale 
inefficacia può essere fatta valere solo dagli stessi creditori anteriori oppure dal curatore 
eventualmente nominato in caso di successivo fallimento del debitore. 
Nel caso in cui a chiedere l’ammissione procedura di concordato preventivo sia una società, 
gli organi istituiti per la sua governance continuano a svolgere le proprie funzioni. 
L’organo amministrativo e l’assemblea continueranno ad operare con la sola limitazione per 
le operazioni di straordinaria amministrazione. 
Anche l’organo di controllo, se istituito, proseguirà la sua azione di vigilanza. 
In mancanza di una disciplina specifica e di esplicito rinvio alle norme in materia 
fallimentare la giurisprudenza ritiene che i contratti pendenti al momento dell’apertura del 
concordato proseguano senza necessità di particolari scelte a riguardo (Cassazione 29 
settembre 1993, Tribunale Genova 11 gennaio 1996). 
Con l’omologazione del concordato il piano diventa obbligatorio per tutti i creditori 
anteriori al decreto di apertura della procedura: da tale momento il debitore potrà effettuare i 
42 
 
pagamenti rispettando la misura e le modalità previste dal decreto di omologa. Verranno 
così soddisfatti i creditori che hanno partecipato votando a favore della proposta, quelli 
dissenzienti, gli astenuti e quelli che, seppur indicati nell’elenco predisposto dal 
commissario giudiziale non hanno preso parte alla procedura (ad esempio quelli che non 
hanno partecipato all’adunanza). 
I creditori rimasti estranei in quanto non avvisati della proposta di concordato oppure non 
inseriti nell’elenco elaborato dal commissario, possono agire in giudizio contro il debitore 
per ottenere il riconoscimento del loro credito e procurarsi un titolo esecutivo per il 
pagamento della percentuale concordataria. In alternativa, se non è decorso più di anno 
dall’ultimo pagamento effettuato, i creditori rimasti estranei alla procedura possono 
chiedere la risoluzione del concordato. 
Diversa, invece è la sorte riservata ai crediti sorti nel corso del procedimento oppure 
successivamente all’omologazione, in forza di fatti o atti posti in essere dal debitore 
autonomamente o dietro autorizzazione del giudice delegato. 
Tali crediti devono essere soddisfatti in prededuzione, cioè prima degli altri, a condizione 
però che si tratti di “crediti della massa” ovvero sorti nell’interesse dei creditori per la 
gestione della procedura. 
Formano parte di questa classe i crediti relativi ai finanziamenti ottenuti dal debitore per 
proseguire l’attività d’impresa durante la procedura concordataria, i crediti previdenziali 
sorti nello stesso periodo, il compenso del commissario giudiziale e gli onorari del 
professionista nominato dal debitore durante la procedura per sostenere il risanamento ed 
attestare la praticabilità del piano. 
Con l’adempimento degli obblighi concordatari e la pronuncia del decreto di chiusura il 
debitore vede sancito l’adempimento della proposta ed è liberato da ogni vincolo rispetto ai 
propri creditori anteriori al concordato. Se il concordato è finalizzato al risanamento 
dell’impresa, questa può proseguire la propria attività in completa autonomia. 
In presenza di un assuntore che, adempiute le obbligazioni concordatarie, chiede il 
trasferimento in suo favore del patrimonio aziendale, egli potrà acquisire la proprietà degli 
assets mediante un decreto di trasferimento emesso dallo stesso giudice delegato una volta 




Successivo fallimento dell’impresa 
 
Il concordato giudiziale non può essere eseguito se viene dichiarato inammissibile oppure in 
presenza di cause che ne impediscono l’omologazione o che comportano la revoca 
dell’ammissione. 
La seguente tabella riassume le cause di cessazione del concordato preventivo 
 
CAUSE DI CESSAZIONE DEL CONCORDATO conseguenze 
Fase di ammissione, votazione omologa 
 
Mancanza dei presupposti e delle condizioni in sede di 




Mancato raggiungimento delle maggioranze necessarie 
all’approvazione 
INAMMISSIBILITA’ 
Mancata omologazione da parte del Tribunale PROCEDURA NON 
PROSEGUE (1) 
Mancato deposito della somma prevista per le spese 
nel decreto di ammissione 
REVOCA 
DELL’AMMISSIONE 
In qualsiasi momento dopo l’ammissione 
 
Occultamenti dolosi o atti diretti a frodare le ragioni 






Sopravvenuta mancanza in qualunque momento 
successivo alla omologazione delle condizioni di 
ammissibilità del concordato 
REVOCA 
DELL’AMMISSIONE (1) 
Nella fase di esecuzione del concordato 
 




Inadempimento degli obblighi concordatari RISOLUZIONE (1) 
Dolosa esagerazione del passivo, sottrazione o 
dissimulazione di una parte rilevante dell’attivo 
 
(1) In tali ipotesi il tribunale, su istanza del soggetto interessato, se 
riscontra l’esistenza dei presupposti di legge deve dichiarare il 




Un’attività illecita del debitore concordatario, prima o dopo la sua ammissione alla 
procedura, può determinare la revoca del concordato. Ai sensi dell’articolo 173 della legge 
fallimentare sono rilevanti le seguenti attività poste in essere dal debitore: 
a) anteriori all’ammissione alla procedura (comma 1) 
- occultamento o dissimulazione di parte dell’attivo; 
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- omissione dolosa di denuncia relativa ad uno o più crediti; 
- esposizione di passività insussistenti; 
- commissione di altri atti di frode: 
b) posteriori all’ammissione alla procedura (comma 3) 
- compimento di atti non autorizzati; 
- compimento di atti diretti a frodare le ragioni dei creditori 
Il procedimento di revoca è aperto d’ufficio dal tribunale e può essere indotto da una 
comunicazione del commissario giudiziale, il quale accerti il compimento delle attività o 
delle omissioni sopra indicate, oppure da una semplice segnalazione dei soggetti interessati. 
All’esito del procedimento il tribunale provvede con decreto. Se viene proposta istanza da 
parte di un creditore oppure viene effettuata apposita richiesta da parte del pubblico 
ministero, il tribunale, accertati i presupposti di legge (articoli 1 e 5 della legge 
fallimentare), dichiara il fallimento dell’imprenditore con contestuale sentenza, soggetta a 
reclamo. Prima di tale dichiarazione il tribunale deve convocare il debitore in camera di 
consiglio ai sensi dell’articolo 15 della legge fallimentare. 
Il concordato è invece soggetto a risoluzione quando l’imprenditore proponente non 
adempie regolarmente agli impegni assunti con la presentazione del piano oppure quando le 
garanzie promesse non vengono costituite (articolo 137 legge fallimentare): ciò accade 
quando il debitore non paga le somme dovute alle scadenze stabilite o se, in generale, adotta 
comportamenti contrari al piano di concordato o alle disposizioni del decreto di 
omologazione. 
Ciascun creditore è legittimato a chiedere la risoluzione del concordato (articolo 186, 
comma 1 della legge fallimentare) mediante la presentazione di un ricorso che può essere 
proposto entro un anno dal termine fissato per l’ultimo adempimento previsto nel 
concordato (articolo 186, comma 3 legge fallimentare). Il tribunale decide con sentenza 
provvisoriamente esecutiva contro cui gli interessati possono proporre reclamo. 
Anche in questo caso, ove un creditore, il pubblico ministero oppure lo stesso debitore 
propongano apposita istanza il tribunale, una volta risolto il concordato ed accertati i 
presupposti di legge, può dichiarare il fallimento dell’imprenditore. 
Dopo l’omologazione il tribunale può sancire l’annullamento del concordato quando: 
- è stato dolosamente esagerato il passivo; 
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- è stata sottratta o dissimulata una parte rilevante dell’attivo. 
Il commissario giudiziale o uno o più creditori venuti a conoscenza di un atto illecito 
compiuto dal debitore, sono legittimati a chiedere al tribunale l’annullamento del 
concordato omologato. 
La richiesta viene presentata con ricorso entro sei mesi dalla scoperta dell’atto doloso e, in 
ogni caso, non oltre due anni dalla scadenza del termine fissato per l’ultimo adempimento 
previsto nel concordato. 
Il tribunale decide con sentenza provvisoriamente esecutiva soggetta a reclamo da parte 
degli interessati. 
Su istanza di un creditore, del pubblico ministero oppure dello stesso debitore il tribunale, 
una volta annullato il concordato ed accertati i presupposti di legge, può dichiarare il 
fallimento dell’imprenditore. 
Come abbiamo potuto osservare la chiusura del concordato non determina l’automatica 
dichiarazione di fallimento dell’imprenditore; è infatti necessario che venga presentata 
un’istanza da uno dei creditori, dal pubblico ministero oppure dallo stesso debitore e che il 
tribunale accerti la sussistenza dello stato d’insolvenza. 
Deve dunque aprirsi una fase istruttoria pre-fallimentare durante la quale verrà ascoltato  
l’imprenditore ed ad egli sarà concesso il diritto di difesa. 
Prima della riforma del diritto fallimentare quando al concordato faceva seguito la 
dichiarazione di fallimento non veniva aperta una nuova procedura concorsuale bensì ci 
trovavamo in presenza di un’unica procedura che proseguiva mutando la propria forma (cd. 
consecuzione delle procedure concorsuali). 
Oggi giorno poiché il presupposto per accedere al concordato preventivo non è più solo lo 
stato d’insolvenza ma anche un più generico “stato di crisi”, viene a mancare il 
collegamento logico e consequenziale con il fallimento. 
La dottrina prevalente ritiene quindi che, in generale, se al concordato segue il fallimento, la 
consecuzione non sussiste, a meno che non si renda possibile provare in concreto e caso per 
caso che al momento dell’apertura del concordato l’imprenditore si trovasse già in una 
condizione d’insolvenza. 
Gli atti a titolo oneroso eseguiti dal debitore tra la data di ammissione al concordato e quella 
del decreto di omologazione ed autorizzati dal giudice delegato rimangono efficaci nel 
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fallimento a meno che il curatore non provi il dolo delle parti. 
Gli atti compiuti dopo l’omologazione sono invece attratti nel regime del fallimento salvo 
che si tratti di azioni dirette alla liquidazione dei beni ed alla distribuzione delle percentuali 
stabilite nel concordato. 
I crediti formatisi antecedentemente il provvedimento di ammissione al concordato 
diventano partite fallimentari sebbene occorra una specifica domanda di ammissione: la 
partecipazione al concordato non implica infatti l’automatica insinuazione nel passivo 
fallimentare. 
I creditori pagati in parziale esecuzione del concordato hanno in generale il diritto di 
trattenere le somme ricevute: essi devono però essere ammessi al passivo fallimentare per 
l’importo originario del credito ma in sede di riparto della quota ad essi spettante sarà 
detratta la parte già riscossa. I pagamenti eseguiti in violazione dell’ordine dei privilegi 
oppure oltre alla percentuale stabilita nel decreto di omologazione del concordato sono 
invece revocabili dal curatore. 
Nel fallimento che segue il concordato, la legge attribuisce un carattere di prededucibilità ai 
crediti sorti “in funzione” della procedura concordataria (articolo 111, secondo comma 
legge fallimentare), ovvero a quei “crediti della massa” sorti nell’interesse dei creditori per 
la gestione del procedimento. 
La legge infine esclude da revocatoria gli atti, i pagamenti e le garanzie posti in essere in 
esecuzione della procedura di concordato preventivo che ha preceduto il fallimento: 
l’esenzione riguarda tutte le operazioni connesse alla procedura purché riferibili al piano di 
concordato sottoposto all’approvazione dei creditori, compreso quelli posti in essere dopo 
l’omologazione se previsti dal piano. Sono esclusi da revocatoria anche i pagamenti di 
debiti liquidi ed esigibili eseguiti alla scadenza per ottenere le prestazioni di servizi 
strumentali all’accesso al concordato preventivo tra cui quelle dei professionisti che hanno 
lavorato sulla proposta di concordato. In mancanza di una disposizione di questo tenore i 
pagamenti effettuati sarebbero colpiti da revocatoria ricorrendo peraltro palesemente 
l’elemento soggettivo della conoscenza dello stato d’insolvenza. 
 




L’interesse a favorire i tentativi di risanamento aziendale ed il superamento della fase di 
crisi ha certamente influenzato il legislatore fiscale, il quale ha introdotto due norme di 
particolare rilevanza per l’impatto che esse producono sull’esito finale del concordato 
preventivo.  
La prima disposizione è contenuta all’articolo 86, comma 5 del T.U.I.R.: “la cessione dei 
beni ai creditori in sede di concordato preventivo non costituisce realizzo delle plusvalenze 
e delle minusvalenze dei beni, comprese quelle relative alle rimanenze e il valore 
dell’avviamento”. 
La seconda è invece contemplata dall’articolo 88, comma 4 del T.U.I.R.: “non si 
considerano sopravvenienze attive ………….. (omissis) ………. né la riduzione dei debiti 
dell’impresa in sede di concordato fallimentare o preventivo o per effetto della 
partecipazione alle perdite dell’associato in partecipazione. ……….. (omissis) ……….  ”. 
Si evidenzia poi che sia nella proposta di concordato preventivo sia nelle trattative per la 
stipula dell’accordo di ristrutturazione, più dettagliatamente esaminata nel paragrafo 
seguente, l’impresa debitrice può avanzare una richiesta di pagamento parziale o rateizzato 
dei propri debiti tributari. Tale proposta, meglio conosciuta come “transazione fiscale” ha 
per oggetto crediti in grado di privilegio e crediti chirografari, indipendentemente dalla loro 
iscrizione a ruolo. 
 
*  *  *  *  *  * 
 
Volendo riassumere in modo schematico i vantaggi e gli svantaggi offerti dal concordato 
preventivo, nella prima categoria possiamo sicuramente includere i seguenti: 
a) la libertà del debitore nel decidere il contenuto del piano; 
b) la possibilità di prevedere il pagamento in misura ridotta delle obbligazioni sorte nei 
confronti dei creditori; 
c) la possibilità di concludere una transazione fiscale e previdenziale per i crediti 
tributari e per quelli contributivi; 
d) la proposta di concordato consente di determinare, per i crediti anteriori alla 
procedura, la scadenza dei crediti pecuniari e l’interruzione delle azioni esecutive; 
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e) il piano, una volta approvato dalla maggioranza dei creditori ed omologato dal 
Tribunale, vincola anche i creditori dissenzienti e quelli che si sono estraniati dalla 
procedura; 
f) eseguito il concordato, i creditori conservano la possibilità di agire nei confronti di 
coobbligati, fideiussori del fallito ed obbligati in via di regresso; 
g) nel caso di successivo fallimento gli atti, i pagamenti e le garanzie posti in essere in 
esecuzione del piano concordatario non sono revocabili ed i crediti sorti in funzione 
della procedura sono prededucibili; 
h) presenza di norme fiscali di favore. 
 
Tra gli svantaggi possiamo invece elencare: 
 
a) la complessità della procedura, specie in fase di elaborazione della proposta; 
b) il penetrante controllo dell’autorità giudiziaria, sia nella fase di ammissione del piano 





1.5 Gli accordi di ristrutturazione ex articolo 182-bis della legge fallimentare. 
 
Una delle novità di maggior rilievo contenuta nella legge di riforma del diritto fallimentare è 
senza dubbio rappresentata dall’introduzione del nuovo articolo 182-bis concernente gli 
accordi di ristrutturazione dei debiti. Tale disposizione attribuisce per la prima volta 
rilevanza giuridica agli accordi stragiudiziali. 
Si tratta di un istituto ampiamente conosciuto e diffuso nella prassi di molte legislazioni 
straniere di cui si attendeva un riconoscimento ufficiale anche da parte del nostro 
ordinamento, essendo unanime il riconoscimento della sua efficacia come strumento di 
risoluzione negoziale della crisi d’impresa. 
Da tempo, debitori e creditori sono soliti ricorrere a concordati stragiudiziali per definire i 
loro rapporti e per cercare di superare lo stato di crisi o l’insolvenza, ma ciò è sempre 
avvenuto senza poter fruire della stabilità e della certezza che la sola legge può riconoscere. 
L’articolo 182-bis tenta di risolvere tali problemi introducendo il controllo da parte del 
tribunale fallimentare in sede di omologazione, lasciando per il resto ampia libertà 
all’autonomia delle parti. 
L’articolo 182-bis della legge fallimentare stabilisce che: “l’imprenditore in stato di crisi 
può domandare, depositando la documentazione di cui all’articolo 161, l’omologazione di 
un accordo di ristrutturazione dei debiti stipulato con i creditori rappresentanti almeno il 
sessanta per cento dei crediti, unitamente ad una relazione redatta da un professionista in 
possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, terzo comma, lettera d) sull’attuabilità 
dell’accordo stesso, con particolare riferimento alla sua idoneità ad assicurare il regolare 
pagamento dei creditori estranei. 
L’accordo è pubblicato nel registro delle imprese, e acquista efficacia dal giorno della sua 
pubblicazione. 
Dalla data di pubblicazione e per sessanta giorni i creditori per titolo e causa anteriore a 
tale data non possono iniziare o proseguire azioni cautelari o esecutive sul patrimonio del 
debitore. Si applica l’articolo 168 secondo comma ……………. ” 
Da una prima lettura della norma è lecito domandarsi se gli accordi di ristrutturazione 
costituiscono una semplice modalità di realizzazione del concordato preventivo, oppure 
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siano un istituto autonomo ed alternativo, sebbene entrambi perseguano il fine di evitare la 
dichiarazione d’insolvenza dell’imprenditore ed il suo successivo fallimento. 
La relazione illustrativa
26, a tale proposito, si limita a dire che “il concordato diviene lo 
strumento attraverso il quale la crisi d’impresa può essere risolta anche attraverso accordi 
stragiudiziali che abbiano a oggetto la ristrutturazione dell’impresa”. 
La Dottrina prevalente
27
 propende per la seconda interpretazione, ovverosia che esso 
costituisca un istituto a sé stante. 
A favore di questa tesi giunge in aiuto la nuova rubricazione che, al Capo V, tiene distinti i 
due istituti: “Dell’omologazione e dell’esecuzione del concordato preventivo. Degli accordi 
di ristrutturazione di debiti”. 
Altri elementi distintivi possono essere rinvenuti nel trattamento dei creditori estranei - che 
a differenza di quanto previsto dal concordato preventivo, mantengono inalterato il diritto di 
essere regolarmente soddisfatti -, nell’assenza della figura del commissario giudiziale, nel 
mancato obbligo del versamento della “somma che si presume necessaria” per 
l’ammissione alla procedura di concordato preventivo - previsto invece dall’articolo 163 
della legge fallimentare -, nella mancanza di una espressa votazione e nella possibilità di 
derogare il principio della par condicio creditorum. 
Come meglio precisato in seguito, l’accordo può essere stipulato dalle parti con la massima 
autonomia, senza alcun obbligo né di ordine temporale, né di ordine procedimentale: 
l’articolo 182-bis della legge fallimentare lascia infatti ampia libertà alle parti senza imporre 
alcun schema. 
Per quanto riguarda l’aspetto esecutivo, l’accordo di ristrutturazione è caratterizzati da due 
fasi: 
 una fase stragiudiziale, durante la quale l’imprenditore conduce le trattative al fine di 
trovare una soluzione transattiva con i creditori rappresentanti almeno il sessanta per 
cento della massa creditoria; 
 una fase giudiziale, di omologazione, la quale rende l’accordo produttivo di effetti 
legali. 
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La locuzione “ristrutturazione dei debiti” indica che l’accordo stipulato tra il debitore ed il 
ceto creditizio non tende all’estinzione della massa debitoria, bensì alla modifica della 
struttura dei debiti dell’impresa, ossia degli elementi che la caratterizzano quali appunto 
la scadenza, la produzione d’interessi moratori, l’ammontare e le garanzie prestate. 
L’iniziativa è affidata in via esclusiva al debitore che si trova in “stato di crisi” e non è 
richiesto alcun requisito di meritevolezza. 
Se alla crisi non si oppone un adeguato rimedio, inevitabilmente si giungerà al dissesto, cioè 
ad una situazione permanente di squilibrio patrimoniale
28
. 
Nel caso di specie la ristrutturazione non riguarda necessariamente tutti i debiti 
dell’imprenditore, ma è circoscritta ad una percentuale ridotta pari al 60% del totale della 
massa passiva, senza alcuna distinzione tra creditori privilegiati e creditori chirografari. 
I debiti residui, non inclusi nell’accordo, devono comunque essere soddisfatti integralmente 
dal debitore secondo le modalità previste nel titolo costitutivo dell’obbligazione, o, in sua 
assenza, dalla legge. 
Il contenuto dell’accordo è completamente rimesso alla volontà del debitore che può 
liberamente stabilire il trattamento riservato ai creditori aderenti osservando, però, due sole 
condizioni. La prima è che l’accordo risulti “attuabile”. La seconda, invece, riguarda 
l’idoneità dello stesso accordo “ad assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei”. 
L’accordo, pertanto, può prevedere l’estinzione totale o parziale delle obbligazioni mediante 
novazione, remissione o differimento della scadenza, ma anche la creazione di nuove 
obbligazioni come conseguenza di finanziamenti da utilizzare per l’estinzione di precedenti 
obbligazioni, la costruzione di garanzie o l’impegno a stipulare negozi attuativi. 
La dottrina
29
 prevalente afferma che per “regolare pagamento” si debba intendere il 
regolare pagamento nei termini contrattuali previsti, anche se avvenuto con mezzi non 
normali di pagamento, come, per esempio, la cessione di crediti e le dismissioni dei cespiti 
aziendali. 
La norma non impone particolari formalità se non l’utilizzo della forma scritta (ad 
substantiam), dato che l’accordo deve essere pubblicato nel Registro delle Imprese e 
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 In questi termini, Scuola superiore dell’economia e delle finanze, in “L’analisi della crisi d’impresa”. 
29
 TUTTO CAMERE, Procedure concorsuali – Ristrutturazione debiti, dicembre 2006. 
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depositato presso il tribunale del luogo dove l’impresa ha la propria sede principale. 
Ai sensi dell’articolo 161 della legge fallimentare l’accordo, una volta sottoscritto dal legale 
rappresentante dell’impresa e dai creditori che hanno aderito, deve essere corredato della 
seguente documentazione: 
1) una relazione aggiornata sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell’ azienda in questione; 
2) uno stato analitico ed estimativo delle attività e l’elenco nominativo dei creditori, 
con l’indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di prelazione; 
3) l’elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in possesso del 
debitore; 
4) il valore dei beni ed i creditori particolari degli eventuali soci con responsabilità 
illimitata; 
5) la relazione di un professionista in possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, terzo 
comma, lettera d) che attesti la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano 
medesimo. 
Poiché la pubblicazione nel Registro delle Imprese impone l’autenticità delle sottoscrizioni 
è necessario che l’accordo assuma la veste di scrittura privata autenticata. 
Ciò oltre ad assicurare l’unicità del contenuto dell’accordo sottoscritto dai creditori, 
consente anche di determinare con esattezza il momento in cui esso si perfeziona 
(coincidente appunto con la sottoscrizione per accettazione da parte degli stessi creditori). 
Nel silenzio della norma, si ritengono applicabili i principi generali in tema di 
legittimazione per cui è lo stesso notaio a curare il deposito dell’accordo di ristrutturazione e 
della relazione dell’esperto presso il competente Registro delle Imprese. 
Sempre con riferimento alla pubblicazione dei due documenti, si precisa che la norma non 
prevede alcun termine. A tale proposito si è consolidata la prassi secondo cui la 
pubblicazione debba avvenire prima del deposito della domanda di omologa in tribunale, 
per cui la prova dell’assolvimento dell’obbligo pubblicitario deve essere depositata in 
tribunale contestualmente al ricorso ed alla relativa documentazione. 
Dal giorno della sua pubblicazione l’accordo acquista la sua efficacia e solo da quel 
momento inizia a decorrere il termine di trenta giorni concesso dalla legge per proporre 
opposizione innanzi al tribunale. 
53 
 
Legittimati all’opposizione sono: 
 i creditori dissenzienti o estranei all’accordo quando dagli elementi evidenziati 
dall’imprenditore emerga l’inattuabilità dell’accordo e quindi l’impossibilità di 
garantire il loro regolare ed integrale pagamento; 
 ogni altro interessato quale, ad esempio, il socio dissenziente della società debitrice 
oppure anche il creditore del creditore aderente all’accordo, intimorito di vedere 
compromesse le sorti del proprio credito; 
 gli stessi creditori aderenti all’accordo ove, nelle more della presentazione del ricorso 
sopraggiungano ulteriori passività o inadempienza del debitore che facciano scendere 
la percentuale degli aderenti al di sotto della soglia minima. 
La proposizione dell’opposizione non sospende l’efficacia dell’accordo e su di essa il 
tribunale decide in contraddittorio delle parti: nel silenzio normativo viene mutuato, infatti il 
contenuto dell’articolo 180 della legge fallimentare ed il tribunale, in genere, svolge il rito 
in camera di consiglio dopo aver comunque svolto un’istruttoria d’ufficio sul caso proposto 
dall’opponente.  
La legge riserva una particolare forma di protezione del patrimonio dell’impresa che intende 
concludere un accordo di ristrutturazione concedendo ad essa un termine di sessanta giorni 
dalla data di pubblicazione, durante il quale i “creditori per titolo e causa anteriore a tale 
data” non possono iniziare né proseguire azioni cautelari o esecutive sul patrimonio del 
debitore. 
Tale protezione si applica automaticamente, senza necessità di una richiesta o di una sua 
concessione da parte del tribunale. In forza del richiamo disposto dall’articolo 168, secondo 
comma della legge fallimentare, è’ previsto inoltre che le prescrizioni che sarebbero state 
interrotte dagli atti esecutivi o cautelari rimangono sospese e le decadenze non si verificano. 
Anche in mancanza di opposizioni il tribunale è, innanzi tutto, chiamato ad effettuare un 
controllo di legittimità sulla domanda di omologa. Tale esame consiste nella: 
 verifica dei requisiti prescritti dalla legge per l’impresa che chiede di accedere 
all’accordo (requisiti dimensionali, esercizio di impresa commerciale e situazione di 
crisi); 
 verifica delle condizioni formali necessarie per accedere alla procedura (prova 
dell’avvenuta pubblicazione dell’accordo, deposito in cancelleria dell’istanza di 
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omologa e della documentazione richiesta dalla legge, raggiungimento del quorum 
nelle adesioni e deposito della relazione dell’esperto). 
In presenza di opposizioni il tribunale deve invece effettuare un vero e proprio controllo di 
merito sull’accordo che consiste nel verificare se l’accordo è attuabile e conveniente per il 
ceto creditorio, ovvero se la liquidità generata dalla dismissione degli assets patrimoniali 
riesca a garantire il regolare soddisfacimento dei creditori estranei all’accordo.  
In assenza di opposizioni il Tribunale decide in camera di consiglio senza necessità di 
disporre una comparizione delle parti. Viceversa deve essere instaurato un contraddittorio 
con i creditori opponenti mediante la fissazione di un’udienza in camera di consiglio. 
Il tribunale se ritiene l’accordo attuabile e meritevole, emette il decreto di omologazione; se 
invece ritiene che non sussistano le condizioni di legge e nega l’omologazione e, solo in 
presenza di apposita richiesta da parte dei creditori oppure del pubblico ministero ed i 
presenza di un comprovato stato d’insolvenza, può dichiarare il fallimento 
dell’imprenditore. 
L’imprenditore o il legale rappresentante della società che ha proposto l’accordo devono 
chiedere al Registro delle Imprese la pubblicazione del decreto che omologa l’accordo 
oppure che lo rigetta. 
Contro il decreto del tribunale gli interessati possono proporre reclamo innanzi alla corte 
d’appello. Ad omologazione avvenuta l’impresa può dare esecuzione al piano: il debitore 
deve quindi attuare le misure di risanamento prospettate nell’accordo, eseguire i pagamenti 
e dare corso alle azioni concordate con il ceto creditorio. 
A differenza di quanto accade nel concordato preventivo, la fase di esecuzione dell’accordo 
non è soggetta ad alcuna forma di vigilanza istituzionale ed il debitore è libero di gestire in 
assoluta autonomia il processo di risanamento dell’azienda ed il conseguente pagamento dei 
creditori. 
 
Le caratteristiche del piano 
 
Lo strumento dell’accordo di ristrutturazione dei debiti viene essenzialmente utilizzato in 
operazioni di salvataggio o di conservazione dell’impresa, come confermato nella Relazione 
Ministeriale alla riforma del diritto fallimentare 
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Le Linee Guida, che rappresentano anche in questo caso il riferimento operativo più 
efficace, prevedono che l’accordo possa essere finalizzato anche alla liquidazione dell’intero 
patrimonio del debitore ed alla cessazione della sua attività. 
Come precedentemente affermato, il contenuto dell’accordo non è definito dalla legge, 
pertanto il debitore è libero di negoziare con i singoli creditori le più diverse modalità di 
soddisfacimento o di dilazione di pagamento, senza necessità di rispettare la par conditio 
creditorum, in quanto i creditori che aderiscono, privilegiati o non, possono disporre 
liberamente del loro credito 
Nell’accordo è possibile prevedere anche un pagamento parziale e dilazionato dei crediti 
tributari (transazione fiscale) e di quelli contributivi (transazione previdenziale). 
Sempre secondo le Linee Guida, l’accordo deve contenere un piano di risanamento 
(comprensivo sia del piano finanziario che di quello industriale) costruito secondo le prassi 
professionali per la redazione di un business plan. 
Nel piano di risanamento dovranno essere, in primo luogo illustrate le cause della crisi 
aziendale, lo stato di solvibilità e di liquidità e le altre caratteristiche dell’impresa. 
Per consentire poi al professionista attestatore di esprimere il proprio giudizio, nel piano 
dovranno essere chiaramente esposti i criteri di valutazione delle poste contabili e gli 
strumenti utilizzati per elaborare il programma di risanamento. 
Le Linee Guida precisano poi che il piano debba necessariamente comprendere le seguenti 
indicazioni: 
 le ipotesi di intervento poste a base del piano con evidenza del rapporto tra azioni 
proposte e risultati attesi; 
 le fonti informative utilizzate per elaborare il piano; 
 le metodologie utilizzate che consentano all’attestatore ed ai terzi di verificare la 
correttezza e la congruità dei calcoli effettuati per l’elaborazione quantitativa del 
piano. 
La durata del piano, cioè il periodo entro il quale l’impresa deve raggiungere un equilibrio 
economico-finanziario, non deve estendersi oltre i tre/cinque anni essendo questo il periodo 
giudicato dalla prassi aziendale sufficiente per mostrare gli effetti degli interventi strutturali 
proposti. Ove sia prevista una durata più lunga (ipotesi eccezionale che indebolisce la 
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qualità del piano) è necessario che l’imprenditore motivi adeguatamente la propria scelta e 
giustifichi le ipotesi e le stime previsionali utilizzate. 
E’ opportuno chiarire che il termine di tre/cinque anni deve essere riferito alle sole “misure 
straordinarie” quali la cessione di cespiti, la dismissione o razionalizzazione di linee 
produttive, gli interventi di riqualificazione o di ricollocamento del personale dipendente. In 
quel termine non devono essere necessariamente estinte tutte le passività esistenti al 
momento della stesura dell’accordo che, anzi, possono essere riscadenziate su periodi ben 
più lunghi. 
Come precisato in precedenza, le Linee Guida suggeriscono con insistenza l’indicazione di 
obiettivi intermedi agevolmente misurabili (cosiddetti milestones) al fine di consentire il 
monitoraggio continuo dell’accordo nella fase di sua esecuzione. 
L’indicazione di specifici e precisi intervalli di verifica consente inoltre ai terzi di valutare 
la perdurante fattibilità del piano e la sua idoneità ad assicurare il risanamento dell’impresa. 
L’accordo deve poi essere asseverato da un professionista il quale redige una relazione in 
cui esprime le proprie valutazioni in merito all’attuabilità dell’accordo e sulla sua capacità 
di assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei. 
 
Successivo fallimento dell’impresa 
 
Nel silenzio della norma nel tempo si è consolidata la prassi secondo cui, quando l’impresa 
debitrice che non adempie gli obblighi assunti, i creditori aderenti all’accordo di 
ristrutturazione possono chiederne la risoluzione al tribunale, secondo la disciplina generale 
prevista in materia contrattuale. 
I creditori non aderenti non hanno invece alcun interesse ad agire non essendo i loro diritti 
lesi da un accordo che non li riguarda. 
Pronunciata la risoluzione, i crediti oggetto dell’accordo riacquistano la loro veste originaria 
avendo perso efficacia qualsiasi riduzione, dilazione od altra modalità di soddisfacimento 
concordata. 
In caso di successivo fallimento dell’impresa che ha ottenuto l’omologazione dell’accordo 
di ristrutturazione, gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse sui beni del debitore posti in 
essere in esecuzione dell’accordo non sono soggetti ad azione revocatoria fallimentare per 
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effetto delle disposizioni contenute nell’articolo 67, terzo comma, lettera e) della legge 
fallimentare. 
Tali effetti retroagiscono al momento dell’iscrizione dell’accordo nel Registro delle Imprese 
con la conseguenza che l’esecuzione può riguardare anche atti posti in essere prima 
dell’omologazione, ma dopo che il piano ha ricevuto pubblicità legale. 
Gli eventuali atti, pagamenti e garanzie concesse in virtù di un accordo non omologato sono 
invece soggetti a revocatoria. 
Per quanto concerne poi gli atti ed i pagamenti anche parziali compiuti in esecuzione di un 
accordo omologato dal tribunale e poi risolto, si ritiene che questi non possano costituire 
oggetto di revocatoria fallimentare. 
Si precisa infine che se l’accordo di ristrutturazione omologato dal tribunale viene 
impugnato in quanto l’azienda lo ha elaborato con il preciso intento di trarre in errore i 
creditori mediante la falsa rappresentazione di attività o di passività, con conseguente 
aumento artificioso della massa attiva e passiva, questo è annullabile. 
Anche con la pronuncia di annullamento i crediti oggetto dell’accordo riacquistano la loro 
veste originaria avendo perso efficacia qualsiasi riduzione, dilazione od altra modalità di 
soddisfacimento concordata. 
L’esenzione da azione revocatoria non potrà salvaguardare atti o pagamenti effettuati 
eventualmente in favore di creditori non in buona fede in quanto l’omologazione non potrà 
fungere da copertura per accordi fraudolenti: viceversa, la protezione avrà efficacia nei 
confronti di atti costitutivi di garanzie oppure di atti di alienazione compiuti verso soggetti 
terzi non coinvolti negli accordi. 
 
*  *  *  *  *  * 
 
Volendo riassumere in modo schematico i vantaggi e gli svantaggi offerti dagli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, nella prima categoria possiamo includere i seguenti: 
a) la libertà del debitore nel decidere il contenuto del piano; 




c) la possibilità di concludere una transazione fiscale e previdenziale per i crediti 
tributari e per quelli contributivi; 
d) una volta pubblicato l’accordo di ristrutturazione per sessanta giorni vengono sospese 
le azioni cautelari ed esecutive sul patrimonio del debitore; 
e) snellezza e rapidità della procedura rispetto al concordato preventivo; 
f) una volta intervenuta l’omologazione dell’accordo da parte del tribunale la procedura 
esecutiva dello stesso accordo non è soggetta ad alcuna forma di controllo 
istituzionale; 
g) in caso di successivo fallimento dell’impresa gli atti, i pagamenti e le garanzie posti 
in essere in esecuzione dell’accordo non sono revocabili; 
 
Tra gli svantaggi possiamo invece elencare: 
 
a) la necessità di soddisfare integralmente i creditori non aderenti all’accordo; 






1.6 Il profilo tecnico-contabile dei piani aziendali 
 
L’analisi degli istituti giuridici a disposizione dell’imprenditore per la soluzione della crisi 
aziendale compiuta nei precedenti paragrafi evidenzia con chiarezza l’importanza del piano 
aziendale ed il ruolo centrale ad esso riservato dalla legge nei processi di risanamento. 
Si osserva tuttavia che le norme richiamate tacciono in merito ai contenuti tecnico-contabili 
di tali piani e la stessa dottrina si limita a stabilire che essi debbano essere elaborati facendo 
riferimento ai modelli accademici di generale accettazione. 
Le Linee Guida per il finanziamento alle imprese in crisi, più volte citate sul tema, indicano 
come utile riferimento la “Guida al piano industriale” elaborata dalla Borsa Italiana nel 




1. LA PRESENTAZIONE DEL PIANO (EXECUTIVE SUMMARY) 
1.1 Il risanamento della società: premesse ed obiettivi; 
1.2 Le informazioni sulla ristrutturazione e sul risanamento della società; 
1.3 Gli obiettivi: le principali azioni realizzate e da realizzare; 
1.4 La struttura del piano e la metodologia utilizzata; 
1.5 Sintesi dei principali dati finanziari; 
2. ANALISI DELLA STRUTTURA SOCIETARIA 
2.1 La struttura societaria; 
2.2 La compagine sociale; 
2.3 L’organo amministrativo e di controllo; 
2.4 I centri direzionali e l’organigramma; 
3. ANALISI DELLA SITUAZIONE ATTUALE 
3.1 Il mercato e il settore di riferimento; 
3.2 Posizionamento delle strategie attuate fino ad oggi e da attuare; 
3.3 La clientela; 
3.4 Punti di forza; 
3.5 Punti di debolezza; 
4. CAUSE DELLA CRISI E STRATEGIE DI INTERVENTO 
4.1 Analisi storica dei bilanci ed analisi per indici; 
4.2 Cause endogene ed esogene della crisi; 
4.3 Strategie per il superamento delle cause della crisi; 
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5. PASSIVO ED ATTIVO DELLA SOCIETA’ 
5.1 La posizione debitoria; 
5.1.1 Esposizione nei confronti degli istituti di credito; 
5.1.2 Esposizione nei confronti della banca XXX; 
5.1.3 Esposizione nei confronti dei fornitori; 
5.1.4 Esposizione verso Erario; 
5.1.5 Passività potenziali – i debiti in contenzioso; 
5.1.6 I costi del risanamento e della riorganizzazione; 
5.2 L’attivo della società; 
5.3 Il credito verso l’Erario; 
6. RICAPITALIZZAZIONE DELLA SOCIETA’ 
7. IL CAMBIO DI MARCIA DEL MANAGEMENT E DEGLI ORGANI DI CONTROLLO 
8. LE OPERAZIONI DI DISMISSIONE 
9. IL PIANO INDUSTRIALE 
10. IL PROGRAMMA DI RISTRUTTURAZIONE 
11. IL PIANO FINANZIARIO 
11.1 L’analisi dei flussi finanziari; 
11.2 Gli indici di bilancio; 
11.3 L’analisi della gestione finanziaria corrente; 
11.4 L’analisi di produttività ed efficacia; 
12. I RISCHI DEL PIANO ED I RIMEDI 
 
 
La quasi totale assenza di indicazioni pratiche in merito alla redazione dei piani aziendali 
nasce, con molta probabilità, dalla consapevolezza del legislatore che ogni crisi aziendale ha 
le proprie cause e le proprie dinamiche, pertanto, ogni tentativo di standardizzare la forma 
ed i contenuti dei piani aziendali andrebbe a cozzare con la fisiologica diversità dei contesti 
aziendali in cui la crisi si manifesta. 
Il legislatore, seppur in modo molto criptato, chiede all’imprenditore di comporre un vero e 
proprio business plan, ovvero un programma dell’impresa nel quale sia sintetizzata e 
razionalizzata la sua visione di liquidazione oppure di continuità aziendale. 
La schematizzazione suggerita dalla Guida al piano industriale, pur rappresentando un utile 
riferimento operativo, sconta il vizio originario di essere applicabile ad aziende in stato di 
normale funzionamento e di essere concepito per potenziali investitori. 
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Nel caso del risanamento il piano è invece rivolto al ceto creditorio il quale non ha 
liberamente scelto di investire nell’azienda ma che, suo malgrado, è stato coinvolto nella 
situazione di crisi aziendale. 
Durante una crisi aziendale, frequentemente accade che i tempi di reazione siano molto 
ridotti e l’imprenditore sia costretto ad operare in stato di necessità ed urgenza: proprio per 
questo motivo l’elencazione dei punti da inserire nel business plan suggerita nel documento 
di Borsa Italiana sopra richiamato, appare in potenziale contrasto con l’esigenza di celerità 
che caratterizza le azioni di risanamento aziendale. 
Una valido ausilio per l’imprenditore che si accinge ad affrontare la crisi della propria 
azienda è rappresentato dal “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione” elaborato 
dalla Commissione Procedure Concorsuali del CNDC il quale, al punto A.4, trattando il 
tema della struttura tipica dei piani di ristrutturazione e di risanamento, fornisce importanti 
suggerimenti operativi. 
La prima considerazione che il documento introduce riguarda la possibilità di individuare 
una struttura comune da seguire per l’elaborazione dei piani di risanamento e di 
ristrutturazione ed anche, secondo lo scrivente, dei piani previsti dalle norme riguardanti il 
concordato preventivo. 
La struttura del business plan suggerita risulta essenziale in quanto articolata in sole sei fasi 
alle quali, secondo il documento, dovrebbero corrispondere altrettanti separati elaborati: 
 
a) la raccolta dei dati e delle informazioni inerenti l’impresa; 
b) le cause della crisi o dell’insolvenza e la riclassificazione dei bilanci; 
c) la predisposizione del piano industriale o gestionale; 
d) la predisposizione del piano economico; 
e) la predisposizione del piano finanziario; 
f) il prospetto dei flussi totali di cassa. 
 
Da una prima analisi l’elencazione dei punti e dei documenti suggerita dal Protocollo 
differisce da quella ricavata dalla Guida di Borsa Italiana solo per il minor grado di dettaglio 
che, ad avviso dello scrivente, risulta giustificato dalle specifiche finalità perseguite dai 
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piani aziendali. Per il resto, le informazioni “strategicamente” più rilevanti sono previste da 
entrambi i documenti, seppur con un ordine e con espressioni terminologiche differenti. 
Di seguito sono brevemente commentati i contenuti di ciascuna fase. 
 
La raccolta dei dati e delle informazioni inerenti l’impresa. 
Relativamente al primo punto si ritiene che non possano sorgere perplessità nel ricondurre a 
questo paragrafo tutte le informazioni elencate ai punti 2) e 3) dello schema iniziale, ovvero: 
la struttura societaria, la compagine sociale, la composizione dell’organo amministrativo e 
dell’organo di controllo, l’organigramma, il mercato di riferimento, il posizionamento 
strategico dell’azienda e dei suoi prodotti e/o servizi, la clientela e l’analisi dei punti di forza 
e di debolezza dell’azienda. 
I dati inseriti in questo primo paragrafo del piano aziendale rappresentano il punto di 
partenza da cui scaturiranno le valutazioni espresse nei successivi paragrafi, pertanto, essi 
devono risultare veritieri, attendibili e facilmente verificabili dal professionista incaricato 
all’asseverazione del piano. 
 
Le cause della crisi o dell’insolvenza e la riclassificazione dei bilanci; 
In questo secondo paragrafo l’imprenditore deve illustrare le cause che hanno concorso al 
verificarsi della situazione di difficoltà in cui l’impresa versa. Per un’esaustiva esposizione 
il Protocollo consiglia di inserire all’interno del paragrafo una riclassificazione dei bilanci 
dell’impresa sia secondo il criterio finanziario che secondo quello gestionale. Il commento 
delle serie storiche e l’analisi dei principali scostamenti aiuterà ad illustrare la genesi della 
crisi ed i fattori che su di essa hanno inciso in modo rilevante. 
Anche in questo caso si evidenzia la sostanziale coincidenza delle informazioni da inserire 
nel paragrafo con quelle indicate ai punti 4), 5) ed in parte 11) dello schema iniziale, tratto 
dalla Guida di Borsa Italiana. 
 
La predisposizione del piano industriale o gestionale; 
Questo paragrafo rappresenta il “cuore” della politica di ristrutturazione e di risanamento 
dell’azienda. Con riguardo alla costruzione del piano industriale è doveroso sottolineare 
come la corretta individuazione delle cause della crisi sviluppata nel paragrafo precedente 
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possa risultare decisiva non solo per individuare la tipologia d’intervento che più si adatta al 
caso di specie ma anche, e soprattutto, per formulare ipotesi corrette circa il futuro 
dell’impresa. E’ attraverso l’analisi dei fattori esterni ed interni che hanno condotto 
l’impresa alla crisi che si possono individuare le possibili aree d’intervento nonché eventuali 
priorità operative nella rimozione delle circostanze alla radice delle difficoltà aziendali. 
La strategia di risanamento esplicitata in questo paragrafo è caratterizzata da interventi 
interni che il debitore deve intraprendere al fine di fronteggiare l’incalzare della crisi 
aziendale, ma anche dalla gestione di tutti i fattori esterni che in qualche modo potrebbero 
penalizzare la regolare attuazione del piano. 
All’interno del piano aziendale dovranno essere chiaramente espresse tutte le incertezze e le 
opportunità in modo tale che gli interessati possano comprenderne e valutarne i rischi 
correlati e quindi affrontare responsabilmente le proprie scelte. 
Le informazioni inserite in questo paragrafo sono di fatto le stesse indicate ai punti 6), 7), 8) 
e 9) dello schema iniziale. 
 
La predisposizione del piano economico 
Questo paragrafo è dedicato all’elaborazione ed al commento di un documento di sintesi, 
definito anche budget economico, capace di rappresentare nel rispetto dei contenuti del 
piano gestionale, la previsione economica degli andamenti aziendali nei diversi esercizi 
presi in considerazione. 
Partendo dai dati storici l’imprenditore dovrà estrapolare proiezioni economiche future che 
tengano conto di ogni variabile, ivi compresa la componente fiscale e tributaria. 
Come avremo modo di osservare nelle pagine seguenti, risulta molto importante che i conti 
economici prospettici vengano frammentati, creando così periodi di osservazione abbreviati 
(cosiddetti milestones) che permetteranno agli interessati di compiere valutazioni immediate 
circa lo stato di applicazione e di fattibilità del piano aziendale. 
 
La predisposizione del piano finanziario 
All’interno dei piani di risanamento, di ristrutturazione e concordatari, il piano industriale 
dovrà essere necessariamente affiancato da un piano finanziario il quale avrà il compito di 
evidenziare sia le conseguenze prodotte dalla gestione economica corrente sui flussi 
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finanziari, sia i principali interventi di natura straordinaria sulla struttura finanziaria 
dell’impresa. 
Relativamente agli interventi straordinari, il documento evidenzia poi che questi potranno 
assumere una veste molto articolata e variabile in funzione delle cause che hanno prodotto 
lo stato di crisi aziendale. 
 
Il prospetto dei flussi totali di cassa 
Come indicato dalla Guida di Borsa Italiana, anche il Protocollo suggerisce l’elaborazione 
di un documento conclusivo del piano nel quale siano messi a confronto, per ciascuno degli 
esercizi presi in considerazione, gli impieghi di liquidità e le fonti di approvvigionamento 
dell’impresa, permettendo così di dimostrare la praticabilità della soluzione prospettata 
dall’imprenditore. 
Il prospetto in oggetto rappresenta la sintesi finale nella quale il piano industriale, quello 
finanziario e le eventuali operazioni straordinarie vengono raccordati tra loro, ponendo in 
evidenza la capacità dell’impresa di adempiere al pagamento dei debiti in scadenza e di 
quelli eventualmente ristrutturati. 
 
Lo stesso “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione 
Procedure Concorsuali del CNDC, al punto A.5, fornisce un’altra importante indicazione 
riguardante, appunto, la necessità che il business plan preveda soluzioni alternative al 
mancato realizzo delle condizioni previste nel piano originario. 
Il documento stabilisce che, fin dalla sua origine, il piano debba rendere noti ai creditori ed 
anche all’autorità giudiziaria eventuali strategie alternative da utilizzare nel caso in cui 
dovessero verificarsi significativi scostamenti rispetto alle ipotesi su cui il progetto iniziale 
si fondava. 
L’efficacia e l’attendibilità del piano aziendale trovano infatti fondamento nella previsione 
di una “strategia multi orientata”, ovvero nella presenza di strategie alternative che possano 
essere attuate in caso di mutamento degli scenari di base all’interno degli intervalli 
economico-temporali prospettati nel piano. 
Lo stesso legislatore non pone particolari ostacoli a proporre al ceto creditorio fin da subito 
un eventuale piano alternativo, magari di natura liquidatoria, da adottare qualora quello con 
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finalità conservative del valore dell’impresa, inizialmente proposto, col tempo risulti 
irrealizzabile. 
Per completare l’analisi delle caratteristiche tecnico-contabili dei piani aziendali preme 
evidenziare le raccomandazioni metodologiche espresse dalle Linee Guida per il 
finanziamento alle imprese in crisi. 
Di particolare interesse risultano le prescrizioni di seguito richiamate: 
 
 Raccomandazione n.4 - “esplicitazione delle ipotesi e delle metodologie”. 
 Raccomandazione n.5 - “arco temporale del piano”. 
 Raccomandazione n.7 - “esplicitazione del grado di solidità dei risultati”. 
 Raccomandazione n.8 - “esplicitazione degli obiettivi intermedi”. 
 Raccomandazione n.9 - “indicazione degli atti da compiere in esecuzione del piano”. 
 
La prima delle raccomandazioni richiamate chiede all’estensore del piano di esplicitare le 
ipotesi poste a base dell’analisi, le fonti informative utilizzate nonché tutti i riferimenti 
metodologici che consentiranno al professionista-attestatore ed ai terzi di verificare le 
correttezza e la congruità dei calcoli effettuati. 
La trasparenza nell’esplicitazione delle modalità di costruzione del piano costituisce, infatti, 
una condizione necessaria per consentire all’attestatore di esprimere un giudizio positivo. 
Quanto più il piano è “opaco”, tanto più difficile ottenere l’attestazione ed il gradimento 
degli stakeholders. 
La raccomandazione n.5 stabilisce in modo chiaro che l’arco temporale entro il quale 
l’impresa deve raggiungere una condizione di equilibrio economico-finanziario non può 
superare i 3-5 anni: esiste infatti un trade-off tra orizzonte temporale e capacità di previsione 




Il documento chiarisce poi che il raggiungimento delle condizioni di equilibrio non implica 
il rimborso di tutto il debito, che può essere consolidato anche con date di rimborso 
successive, ma solo il ripristino della piena capacità di sostenere l’onere di quello che gravi 
a tale data. Il termine di 3-5 anni deve quindi essere riferito alle sole misure 
                                                 
31
  Indicazione confermata anche da Brian R. Ford, Jay M. Bornstein, Patrick T. Pruitt “Come si prepara un business 
plan” – La guida Ernst & Young, terza edizione, Tecniche Nuove, Milano 2008. 
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“straordinarie” (quali la cessione dei cespiti, la dismissione o razionalizzazione di linee 
produttive, la messa in mobilità dei dipendenti, ecc.) mentre non implica che in quel termine 
siano estinte tutte le passività esistenti al momento della stesura del piano che possono anzi 
essere riscadenziate con scadenze più lunghe. Parimenti è del tutto legittimo che il piano 
preveda, anche in termini più lunghi, rinunzie a crediti o nuovi finanziamenti da effettuarsi 
a scadenze molto differite, nell’eventualità che l’impresa risulti averne necessità e al fine di 
prevenire, ora per allora, il riemergere di una crisi. 
La raccomandazione n.7 pone in evidenza la necessità di introdurre nel piano specifiche 
analisi di sensitività che permettano di valutare la solidità dei risultati economico-finanziari 
in esso indicati. 
La ragionevolezza del piano è espressa dalla sua capacità di mostrare quanto i risultati 
indicati siano sensibili alle variazioni dei parametri utilizzati. 
Lo svolgimento dell’analisi agevola inoltre il lavoro dell’attestatore che potrà formulare così 
un giudizio non eccessivamente condizionato dalle possibili variazione delle condizioni-
base del piano. 
Come fa osservare il documento, ovviamente, la solidità del piano aumenta in presenza di 
“ammortizzatori”(riserve di liquidità e/o patrimoniali) idonei a neutralizzare o attenuare 
gli eventuali scostamenti negativi che potrebbero verificarsi rispetto alle previsioni. 
La raccomandazione n.8 suggerisce poi di inserire nel piano un dettagliato diagramma di 
flusso che indichi in modo esplicito specifiche milestones qualitative e quantitative. 
L’inserimento di risultati parziali misurabili e temporalmente collocati all’interno del piano 
oltre ad agevolare il monitoraggio dello stato di esecuzione delle azioni prospettate, rende il 
piano stesso particolarmente persuasivo. 
Fra gli indicatori del corretto andamento del piano, il documento sottolinea la rilevanza 
della generazione dei flussi di cassa anche di carattere infrannuale. 
L’indicazione nel piano dei milestones consente inoltre ai terzi ed agli stakeholders in 
genere di valutare la perdurante fattibilità del piano e la sua idoneità ad assicurare il 
risanamento dell’impresa in crisi. 
La raccomandazione n.9, infine, stabilisce che il piano debba espressamente indicare gli 
atti, i pagamenti e le garanzie che verranno posti in essere in sue esecuzione. 
67 
 
Questa raccomandazione assume una duplice rilevanza sia per gli effetti giuridici che è 
destinata a produrre ma anche per la valenza gestionale che assume. 
Come è stato evidenziato in precedenza, nei piani attestati di risanamento e negli accordi di 
ristrutturazione la possibilità di qualificare un’azione come “eseguita in conformità del 
piano” determina effetti rilevanti in termini di assoggettamento o meno ad azione 
revocatoria fallimentare. 
Né l’espressione “in esecuzione”, né il testo dell’articolo 67, terzo comma, lettere d) ed e) 
richiedono, ai fini dell’esenzione da revocatoria fallimentare, che il piano debba indicare 
ogni singolo atto in modo espresso. La mancata inclusione di un atto, pagamento o 
garanzia non sembra quindi implicare, di per sé, il suo mancato esonero da revocatoria (e 
la sua “rischiosità” dal punto di vista civile e penale). 
Occorre però che la norma sia letta avendo in mente la sua funzione, che è quella di 
garantire un’esenzione ad atti che siano funzionali allo scopo del risanamento (ed al 
conseguente pagamento di tutti i creditori, salvo diversi accordi con alcuni di essi). 
Di conseguenza è opportuno, ed indice di una corretta utilizzazione dello strumento del 
piano attestato o dell’accordo di ristrutturazione, descrivere in modo più dettagliato 
possibile le operazioni cui si intende assicurare la protezione accordata dal piano. Ciò con 
due conseguenze: (a) maggiore rigore nell’elaborazione del piano e nella individuazione 
degli atti astrattamente revocabili, ma necessari all’attuazione del piano; (b) maggiori 
possibilità, qualora il piano fallisca, di dimostrare in un eventuale giudizio la relazione 
sussistente tra il piano e l’atto, il pagamento e la garanzia posta in essere in sua 
esecuzione. 
Sotto l’aspetto gestionale, l’accuratezza con cui un piano viene elaborato è destinata ad 
aumentare la sua credibilità: la capacità dell’estensore del piano di specificare in modo 
attento e cronologicamente attendibile la sequenza delle operazioni di salvataggio 
dell’azienda, permette allo stesso imprenditore di coordinare al meglio la propria attività e, 







































2.1 Requisiti soggettivi per la nomina del professionista 
 
Nel precedente capitolo è stato evidenziato come la riformata disciplina della Legge 
Fallimentare attribuisca al professionista il delicato ed impegnativo compito di valutare la 
situazione finanziaria dell’impresa e prospettare un percorribile programma di risanamento, 
con una relazione che, se positiva, determina gli effetti previsti nelle richiamate norme, 
ovverosia l’esenzione dalla revocatoria, l’ammissibilità del concordato preventivo e 
l’omologabilità dell’accordo di ristrutturazione dei debiti32. 
La portata di questa disposizione è per certi versi fortemente innovativa, dal momento che 
conferisce a determinate figure professionali, individuate dalle norme, un ruolo 
fondamentale nell'ambito del controllo dei dati presentati dal ricorrente
33
. Tuttavia la legge 
nulla dice sul contenuto effettivo di tale relazione, non chiarisce in cosa consista 
l'attestazione del professionista, quali siano i dati aziendali oggetto dell'indagine, né quale 
sia l’attività di verifica da svolgere. La norma tace inoltre in merito alle responsabilità che il 
professionista assume in forza dell'attestazione rilasciata. 
La nuova normativa utilizza vari termini e requisiti per definire la figura dell’esperto. 
L’articolo 67, comma terzo, lettera d) della legge fallimentare, stabilisce l’esenzione dalla 
revocatoria allorché gli atti di disposizione siano “posti in essere in esecuzione di un piano, 
che appaia idoneo a consentire il risanamento dell’esposizione debitoria dell’impresa e ad 
assicurare il riequilibrio della sua situazione finanziaria e la cui ragionevolezza sia 
attestata da un professionista inscritto nel registro dei revisori contabili e che abbia i 
requisiti previsti dall’art. 28, lettere a) e b) ai sensi dell’art. 2501 bis, quarto comma del 
Codice Civile”. 
L’articolo 161, terzo comma della legge fallimentare stabilisce invece che il ricorso per 
l’ammissione alla procedura di concordato preventivo debba essere accompagnato “dalla 
relazione di un professionista in possesso dei requisiti di cui all’art. 67, terzo comma, 
lettera d), che attesti la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano”. 
                                                 
32
 Da MANDRIOLI L., ”Le relazioni attestative del professionista”, in Nuovo diritto delle società, n.42/2006. 
 
33
 Da AROSIO L., ”Le attestazioni degli esperti richieste dalla Legge Fallimentare”, Relazione all’incontro di studio 
del 3 dicembre 2008, Associazione interprofessionale di Monza e Brianza, 2008. 
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Infine l’articolo 182-bis della stessa legge fallimentare prevede che l’accordo di 
ristrutturazione sia corredato da “una relazione redatta da un professionista in possesso dei 
requisiti di cui all’art. 67, terzo comma, lettera d) sull’ attuabilità dell’accordo stesso, con 
particolare riferimento alla sua idoneità ad assicurare il regolare pagamento dei creditori 
estranei”. 
In buona sostanza le norme riguardanti il concordato preventivo e quelle relative agli 
accordi di ristrutturazione dei debiti, per quanto concerne i requisiti soggettivi del 
professionista, operano un espresso rinvio alle norme riguardanti i piani attestati di 
risanamento di cui all’articolo 67, comma terzo, lettera d) della legge fallimentare. 
Queste, a loro volta, richiamano il contenuto dell’articolo 2501-bis, quarto comma del 
codice civile e l’articolo 28, lettere a) e b) della legge fallimentare. 
Il riferimento alla disciplina della fusione a seguito di acquisizione con indebitamento, può 
essere giustificata dal fatto che sia in questo istituto, che in quello di ristrutturazione della 
crisi, è a rischio la capacità dell’azienda di adempiere le proprie obbligazioni; obiettivo 




Proprio in quest’ottica, l’articolo 2501-bis, da un lato, individua, grazie ad un gioco di rinvii 
(prima all’articolo 2501-sexies e da esso all’articolo 2409-bis del codice civile) i requisiti 
soggettivi ed i poteri del soggetto attestatore, dall’altro, stabilisce l’oggetto del giudizio di 
attestazione. 
Analizzando il combinato disposto degli articoli 2409-bis
35
 e 2501-sexies, si comprende che 
l’attestazione del piano deve essere affidata ad un revisore legale dei conti o da una società 
di revisione legale iscritti nell’apposito registro. 
Si apprende inoltre che la relazione degli esperti attesta la ragionevolezza delle indicazioni 
e quindi del programma il quale, a sua volta, deve indicare le ragioni che giustificano 
l’operazione e contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle 
risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere (articolo 
2501-bis, quarto comma del codice civile). 
Il richiamo alle disposizioni contenute all’articolo 28 lettere a) e b) della legge fallimentare 
fa comprendere poi che oltre ai revisori legali dei conti ed alle società di revisione legale 
                                                 
34
 Si veda documento Aristeia n.84/2008 – “L’esperto nelle procedure concorsuali”. 
35
 Questo articolo è stato così sostituito dall’articolo 37, comma 8 del Decreto Legislativo 27 gennaio 2010, n.39. 
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sono ammessi anche:  
a) avvocati, dottori commercialisti, ragionieri e ragionieri commercialisti; 
b) studi professionali associati o società tra professionisti, sempre che i soci delle 
stesse abbiano i requisiti professionali di cui alla lettera a). In tal caso, all’atto 
dell’accettazione dell’incarico, deve essere designata la persona fisica responsabile 
della procedura; 
c) coloro che abbiano svolto funzioni di amministrazione, direzione e controllo in 
società per azioni , dando prova di adeguate capacità imprenditoriali e purché non 
sia intervenuta nei loro confronti dichiarazione di fallimento. 
Nel rispetto dell’ultimo comma dell’articolo 28 della legge fallimentare, il professionista: 
a) non deve essere un soggetto interdetto, inabilitato, dichiarato fallito o condannato ad una 
pena che importa l’interdizione anche temporanea dai pubblici uffici; 
b) non deve essere parente o affine entro il quarto grado né coniuge del debitore, tanto meno  
suo creditore; 
c) non deve aver prestato la propria attività professionale a favore dell’imprenditore; 
d) non deve in nessun modo essere stato coinvolto nella gestione dell’impresa durante i due 
anni antecedenti alla presentazione della domanda. 
Tale precisazione contenuta nella norma evidenzia la rilevanza attribuita dal legislatore ai 
requisiti soggettivi del professionista incaricato all’attestazione dei piani aziendali che, oltre 
ad essere un esperto in materia, deve risultare totalmente estraneo alla vicenda 
imprenditoriale del debitore. 
E’ chiaro che il legislatore, consapevole che la crisi dell’impresa possa assumere molteplici 
forme e seguire altrettanto numerose dinamiche di risanamento ha inteso ampliare la sfera 
dei soggetti potenzialmente chiamati all’attestazione del piano prevedendo al suo interno 
anche coloro che abbiano svolto funzioni di amministrazione, direzione e controllo in 
società per azioni , dando prova di adeguate capacità imprenditoriali. 
Altrettanto importante è il fatto che il Decreto Legislativo 12 settembre 2007 n.169 – con 
decorrenza dal 1° gennaio 2008 - abbia aggiunto le seguenti parole all’articolo 67, quarto 
comma lettera d) della legge fallimentare: “da un professionista iscritto nel registro dei 
revisori contabili che abbia i requisiti previsti dall’articolo 28 lettere a) e b)”. 
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Tale “ravvedimento operoso” adottato dal legislatore evidenzia che la professionalità 
riconosciuta al revisore legale dei conti viene elevata a requisito essenziale ed aggiuntivo 
alle altre qualificazioni e risulta indispensabile per la “validazione” dei piani aziendali. 
Secondo il legislatore, pertanto, l’esperienza maturata nello svolgimento dei attività 
professionali in ambito aziendale e giuridico non è sufficiente a garantire efficacia ed 
autorevolezza all’attestazione del piano: il professionista individuato dalla norma deve 
possedere anche la conoscenza delle tecniche d’indagine e dei criteri di valutazione propri 
solamente di un esperto revisore. 
Quanto affermato apre un importante scenario per quanto concerne l’indagine conoscitiva e 
l’attività di controllo che devono precedere il parere di attestazione dei piani, riconducendo 
queste alla sfera disciplinare della revisione aziendale. 
Occorre tuttavia precisare che le norme evidenziano non tanto la necessità di svolgere un 
vero e proprio processo di audit contabile: la ratio del legislatore nel chiedere al 
professionista di attestare la veridicità dei dati aziendali non è quella di accertare l’assoluta 
quanto astratta conformità delle informazioni contenute nel piano rispetto ai vigenti principi 
contabili, quanto quella di ottenere una garanzia sulla possibile riuscita dell'accordo 
concordatario, che su tali dati è costruito, a tutela delle parti convenute. In altre parole, la 
chiave di lettura da adottare consiste nel vedere l’attestazione del professionista come atto 
funzionalmente collegato alla riuscita del piano.  
Il termine attestare significa dare testimonianza, fornire prova, quindi certificare; ed in tal 
senso viene utilizzato dal legislatore. 
L'attestazione di veridicità consiste quindi in una dichiarazione che comporta un'assunzione 
di responsabilità in ordine all’attività di controllo svolta sui dati aziendali. 
Anche sul significato del termine “veridicità” si potrebbe lungamente disquisire. Tale 
espressione sembra richiamare i principi generali previsti dal legislatore per la redazione del 
bilancio d'esercizio delle società di capitali. In realtà con l’utilizzo del termine “veridicità” il 
legislatore chiede all’imprenditore in crisi di elaborare una relazione aggiornata sulla 
situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell'impresa, priva delle formalità tipiche 
di un vero e proprio bilancio d'esercizio, ma dotata di correttezza ed attendibilità. 
Come avremo modo di osservare nello svolgimento del lavoro, l'attestazione di veridicità 
non è sinonimo di accertamento della verità oggettiva dei dati esposti nel piano, bensì 
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consiste nella verifica sull’esistenza fisica delle attività e delle passività indicate nella 
proposta e presuppone un esame sulla coerenza e sulla correttezza delle stime e delle 
congetture impiegate per la formazione del piano. 
Per quanto attiene poi al perimetro dell'attestazione, sembra che il legislatore con la 
locuzione “dati aziendali” abbia voluto focalizzare l'attenzione sulle informazioni rilevanti 
in funzione dell'attuabilità del piano. 
L'espressione utilizzata appare volutamente vaga, come se volesse lasciare un certo margine 
di discrezionalità al professionista posto che l'ampiezza ed il grado di approfondimento dei 
controlli determina un’influenza diretta sui tempi e sui costi della loro esecuzione. 
In realtà l’attività svolta dal professionista dovrebbe risultare molto simile a quella svolta in 
occasione di una due diligence, essendo necessariamente mirata alle informazioni chiave 
impiegate per la costruzione del piano, ossia i dati fondamentali per definire le linee di 
azione prescelte da percorrere al fine di ottenere i mezzi necessari alla soddisfazione dei 
creditori
36
. Si tratta di un'attività che implica non solo la verifica di dati numerici contenuti 
nelle scritture contabili ma anche degli aspetti qualitativi, aziendali e giuridici in grado di 
condizionare la riuscita del percorso di risanamento 
Al professionista viene richiesto di esprimere con profilo critico le proprie valutazioni, 
prendendo in considerazione le cause all'origine della crisi aziendale, le strategie di 
risanamento o di liquidazione e le eventuali operazioni straordinarie da intraprendere
37
, 
ossia tutti quei profili di discontinuità rispetto alla precedente gestione aziendale che 
rendono il piano concretamente attuabile. 
Tornando ai requisiti soggettivi per la nomina del professionista occorre segnalare il 
contributo offerto dalla norma di comportamento B.1 contenuta nel più volte citato 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure 
Concorsuali del CNDC in tema di “terzietà del professionista”. 
La norma ricorda preliminarmente che l’attestazione è attività del tutto distinta dalla 
redazione del piano: la prima, infatti è esterna all’impresa in crisi ed aggiunge valore 
suppletivo al piano stesso; il piano invece è un atto dell’imprenditore ……… che è il solo ad 
assumerne la responsabilità. 
                                                 
36
 CENATI B., ”Le relazioni a cura dei professionisti esperti previste dagli artt.67, 161, 182 bis l.f.”, Synergia, 2005. 
37
 Da AROSIO L., ”Le attestazioni degli esperti richieste dalla Legge Fallimentare”, Relazione all’incontro di studio 
del 3 dicembre 2008, Associazione interprofessionale di Monza e Brianza, 2008. 
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La norma prosegue stabilendo che un’importante vocazione alla terzietà del professionista 
chiamato ad attestare appare come condizione richiesta per il successo e l’autorevolezza 
del piano: l’attività redazionale dell’asseverazione deve dunque essere oggetto di un 
incarico che non coinvolga alcun profilo di conflitto d’interessi con la massa dei creditori, 
in funzione della cui informazione il professionista è chiamato ad operare. 
Tra le condizioni essenziali a garantire la terzietà del professionista assume particolare 
rilevanza l’assoluta estraneità al concorso al dissesto dell’impresa: ciò significa che il 
debitore può conferire l’incarico anche ad un professionista che ha ricevuto incarichi 
dall’impresa in crisi nel biennio antecedente l’attivazione del percorso di risanamento, 
tuttavia deve trattarsi di un soggetto che ha svolto attività marginali e del tutto estranee alle 
scelte che hanno provocato il dissesto aziendale. La norma di comportamento, in pratica, si 
limita a sconsigliare all’imprenditore il ricorso alle prestazioni del professionista consulente 
stabile od anche occasionale che però abbia svolto un’attività di ausilio attinente alla crisi 
dell’impresa. La norma non vieta tout court che il professionista abbia avuto rapporti 
pregressi con il debitore ma pone un limite solo sul livello di contribuzione causale alla 
nascita del dissesto. 
Il requisito di imparzialità ed indipendenza, sempre secondo la norma, è chiesto 
indifferentemente per il professionista che svolge attività di attestazione nell’ambito della 
disciplina del piano attestato di risanamento, in ambito di concordato preventivo ed anche 
nel caso di accordi di ristrutturazione dei debiti. 
La norma conclude affermando che il requisito di terzietà, per quanto oggetto di 
ricostruzioni giurisprudenziali sinora oscillanti tra le condizioni di irregolarità e quelle di 
inammissibilità (in materia di concordato preventivo) dovrebbe essere dichiarato 
direttamente come insussistente dal professionista nel suo atto peritale, con l’evidente 
vantaggio di far assumere all’istruttoria il dato valutativo della relazione, abbreviando e 
semplificando i controlli sul soggetto che procede all’attestazione. 
Sul punto si è espresso anche il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti 
Contabili nel documento “Linee Guida per il finanziamento delle imprese in crisi” elaborato 
nel maggio del 2008. Il Consiglio sostiene che “pur non vigendo un divieto espresso a che il 
consulente, avendone i requisiti, possa svolgere anche la funzione di attestatore, una 
distinzione soggettiva tra i due sia auspicabile”. Sempre secondo le Linee Guida “se le due 
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figure si connotano per avere ruoli diversi, funzioni differenti e dissimili conseguenti 
responsabilità, è pur vero che tale dualismo crea un aggravio dei costi nella gestione della 
crisi imprenditoriale. L’incremento dei costi potrebbe comunque essere giustificato dai 
benefici derivanti dall’avvalersi della professionalità di due soggetti dotati di capacità 
differenti. Nella scelta dei soggetti di cui avvalersi l’imprenditore dovrebbe comunque 
considerare che, qualora si propenda per un consulente-attestatore, dovrebbe essere 
corrisposto a tale soggetto un compenso maggiore, in ragione del doppio ruolo svolto 
nell’ambito del progetto di risanamento dell’impresa”. 
Il documento conclude sostenendo: “fermo il principio che è preferibile vi sia alterità tra 
consulente ed attentatore (il quale ultimo deve essere indipendente), nel caso, inopportuno 
ma a stretto rigore lecito, in cui il consulente provveda egli stesso all’attestazione del 
piano, i requisiti di indipendenza e terzietà normalmente presenti dell’attestatore dovranno 
sussistere in capo al consulente. 
In sintesi: 
a) è necessario che il professionista sia indipendente e terzo; 
b) l’intervento del consulente, ancorché normale, non è richiesto dalla legge; 
c) l’eventuale presenza di un consulente non esonera da responsabilità il professionista 
che attesta il piano; 
d) è opportuno e consigliabile che il professionista sia terzo e indipendente anche 
rispetto al consulente (oltre che, naturalmente, ai creditori partecipanti all’accordo 
e alle controparti degli atti astrattamente revocabili); 
e) è opportuno che l’impresa nomini anche l’attestatore in una fase anticipata della 






2.2 La scelta e la nomina del professionista 
 
Il silenzio normativo e le divergenti interpretazioni dottrinali hanno alimentato un certo 
disorientamento in merito all’individuazione del soggetto competente a nominare il 
professionista incaricato all’asseverazione dei piani aziendali. 
La norma di comportamento B.13 contenuta nel “Protocollo piani di risanamento e 
ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure Concorsuali del CNDC stabilisce 
che il rinvio contenuto nell’articolo 2501-bis, quarto comma del codice civile all’articolo 
2501-sexies conduce a ritenere che nelle società per azioni ovvero in accomandita per azioni 
la nomina dell’esperto ai fini della predisposizione della relazione di cui al novellato 
articolo 67, terzo comma, lettera d) della legge fallimentare, debba avvenire ad opera del 
Tribunale del luogo in cui ha sede la società, mentre nelle altre tipologie di società la stessa 
sia demandata alla libera iniziativa del debitore. 
L’unica precisazione è riferita al fatto che in entrambe le circostanze l’esperto sia, secondo 
quanto disposto dello stesso articolo 2501-sexies del codice civile, un revisore legale dei 
conti oppure una società di revisione legale iscritti nell’apposito registro. 
Se la società è quotata su mercati regolamentati, sempre secondo la norma di 
comportamento B.13, si rende obbligatoria la nomina di una società di revisione iscritta 
all’albo Consob. 
Di diverso avviso si è mostrato il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti 
Contabili che, a voce del proprio presidente ha affermato: sulla scelta del professionista 
deputato ad attestare il piano è stato ormai accertato che questa spetti all’imprenditore38. 
Tale affermazione trova sostegno nelle pronunce del Tribunale di Brescia del 3 agosto 2007 
- primo intervento giurisprudenziale sul tema - e quella del Tribunale di Milano del 16 
luglio 2008. 
Le citate sentenze, pur essendo riferite al piano di risanamento ex articolo 67, terzo comma, 
lettera d) della legge fallimentare, potrebbero agevolmente estendere la loro rilevanza 
interpretativa anche alla disciplina del concordato preventivo ed a quella degli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, in quanto le stesse, sul piano sostanziale, affermano che “non 
                                                 
38




avrebbe alcun senso logico – giuridico che la nomina dell’esperto competa al Tribunale, 
posto che la stessa legge fallimentare, come riformata, in tutti gli altri casi analoghi rimette 
al debitore la scelta dell’esperto, sia nel caso del concordato preventivo (art. 161 L.F.) sia 
nel caso degli accordi di ristrutturazione dei debiti (art. 182-bis L.F.)”. 
Dello stesso avviso si sono mostrate altre autorevoli fonti dottrinali
39
 le quali stabiliscono 
che la nomina dell’esperto è di competenza esclusiva dell’imprenditore (non dell’autorità 
giudiziaria), infatti, il richiamo operato dall’art. 67, co. 3, lett. d). l.f. all’art. 2501 bis c.c. è 
esclusivamente riferito all’utilizzo dei criteri di attestazione40 e non all’organo competente 
per la nomina del professionista. 
Certamente la natura extra-giudiziale del piano di risanamento ex articolo 67, terzo comma, 
lettera d) legge fallimentare, lascia intendere l’assoluta estraneità del Tribunale nel 
procedimento di scelta e di conferimento dell’incarico al professionista-attestatore. 
Se così fosse, per effetto dei menzionati richiami normativi, non avremmo difficoltà ad 
affermare l’assoluta libertà di scelta anche nell’ambito della disciplina del concordato 
preventivo ed in quella degli accordi di ristrutturazione dei debiti. 
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 Una via d’uscita per la crisi d’impresa? Il piano attestato di risanamento,  M. Pollio, Amministrazione e Finanza 
12/2009. 
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  Si veda anche Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, circolare n. 3/IR del 
23/06/2008, La nomina del professionista che attesta il piano di risanamento. Così pure F. Dimunto, Note minime in 
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commenta decreto Tribunale di Milano 16 luglio 2008, e conferma Tribunale di Brescia 02 agosto 2007. Nella stessa 
linea anche la giurisprudenza emergente: Tribunale Rimini 20/02/2009, Tribunale di Milano (decreti Sofinter SpA, 




2.3 Contenuti della relazione 
 
L’aspetto che maggiormente colpisce è rappresentato dal fatto che sebbene le tre figure 
giuridiche perseguano la stessa finalità istituzionale - che consiste nel prevenire il fallimento 
delle imprese in stato di crisi - , il legislatore utilizzi forme lessicali diverse per indicare 
l’attività di attestazione dei piani aziendali che gli esperti sono chiamati a svolgere. 
L’articolo 67, terzo comma, lettera d) della legge fallimentare stabilisce, infatti, che il 
professionista debba accertare la “ragionevolezza” del piano e la sua capacità di consentire 
il risanamento dell’esposizione debitoria ed il riequilibrio finanziario dell’azienda in crisi. 
L’articolo 161 della stessa legge prevede invece che il revisore attesti la “veridicità dei dati 
aziendali e la fattibilità del piano medesimo”. 
L’articolo 182-bis prevede poi che l’azione del professionista sia volta ad accertare 
l’“attuabilità” dell’accordo stesso, con particolare riferimento alla sua idoneità ad 
assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei”. 
Nessuna delle predette disposizioni e, tanto meno, i decreti correttivi successivamente 
pubblicati hanno specificato quali siano i contenuti-base delle relazioni di attestazione ed i 
principi cui l’esperto deve attenersi per svolgere diligentemente il proprio incarico. 
Anche in questo caso, quindi, il “quadro di riferimento” descrittivo dei contenuti delle 
relazioni di attestazione può essere determinato basandoci sull’ausilio dottrinale del 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure 
Concorsuali del CNDC. 
Il Protocollo, innanzi tutto, ha cercato di approfondire il significato delle tre norme e, 
conseguentemente, di interpretare la valenza giuridica dei numerosi termini utilizzati dal 
legislatore: “ragionevolezza”, “fattibilità”, “veridicità” e “attuabilità”. 
Nel caso dei piani attestati di risanamento, al professionista viene chiesto di esprimere un 
giudizio sulla ragionevolezza e sulla possibilità che il piano possa essere attuato con 
successo. 
Ciò che viene demandato al revisore consiste, quindi, nell’esprimere un parere in ordine alla 
coerenza del piano nel suo complesso ed alla sostenibilità del medesimo riguardo sia la 
compatibilità con le dinamiche del settore di riferimento dell’impresa, sia con riguardo alle 
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In altre parole, l’esperto deve formulare una prognosi focalizzata sulle cause della crisi 
aziendale, sulle strategie di risanamento, su eventuali operazioni straordinarie da 
intraprendere e sui principi che hanno guidato l’imprenditore nella redazione del business 
plan. 
Il professionista non potrà esimersi dall’esprimere le proprie valutazioni prendendo in 
considerazione gli elementi su cui si fonda il processo di risanamento aziendale come, ad 
esempio, le scelte strategiche che l’impresa dovrà adottare, i cambiamenti da apportare alla 
struttura della governance e al management (in caso di sostituzione o affiancamento di 
specialisti esterni), i beni che si intende dismettere ed i fattori che potrebbero in un certo 
modo influenzare o, in casi più estremi, impedire, la regolare attuazione del piano stesso. 
La relazione, anche se con caratteristiche di mera congettura in ordine all’attuabilità e alla 
fattibilità concreta del piano, non potrà limitarsi a una semplice enunciazione di 
ragionevolezza del piano, ma dovrà esporre le motivazioni tramite le quali il professionista 
è giunto alle sue conclusioni, in modo da creare un quadro comprensibile ai terzi, che 
potranno così autonomamente esprimere pareri favorevoli o meno sul progetto stesso
42
. 
Nella relazione dovrà essere chiaramente espresso il giudizio conclusivo, comprensivo di 
considerazioni dell’attestatore espresse sulla base della propria esperienza e delle proprie 
competenze tecniche maturate nell’esercizio della professione, riguardante la congruità delle 
risorse finanziarie previste nel piano ad assicurare il risanamento dell’esposizione debitoria 
e pertanto il soddisfacimento del ceto creditorio. 
Passando ad analizzare la disciplina degli accordi di ristrutturazione, si osserva che 
l’articolo182 bis della legge fallimentare chiede al revisore di esprimere un giudizio in 
ordine “all’attuabilità dell’accordo stesso, con particolare riferimento alla sua idoneità ad 
assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei”. 
Come evidenziato nel precedente capitolo, si ricorda che tale attestazione è funzionale alla 
successiva omologazione dell’accordo. 
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 In questi termini, CNDCEC, in “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione. Relazioni del professionista: 
profili organizzativi e principi di comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, Gruppo di lavoro decreti competitività della Commissione 
procedure concorsuali, 2006. 
42
 RIVA P., in “L’attestazione dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè, 2009, cap.9. 
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Anche in questo caso, il professionista dovrà verificare quindi la probabilità che il piano sia 
portato a termine positivamente, avendo come unici punti di riferimento i futuri scenari di 
mercato e come unico limite la circostanza che l’accordo medesimo deve essere in grado di 
assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei
43
. 
Nel caso specifico l’esperto dovrà verificare l’effettivo raggiungimento della soglia del 60% 
di adesioni rispetto alla totalità del ceto creditorio, essendo questo il presupposto negoziale 
dell’istituto. Solo successivamente egli provvederà ad attestare l’attuabilità dell’accordo di 
ristrutturazione con particolare riferimento alla sua idoneità ad assicurare il pagamento dei 
creditori estranei. 
I concetti di “ragionevolezza”, riferibile al piano attestato di risanamento, e di “attuabilità”, 
riferibile al piano di ristrutturazione dei debiti, non sembrano però discostarsi molto da 
quello di “fattibilità” previsto nella disciplina del concordato preventivo44. 
Si tratta sempre di un parere espresso da un professionista riguardo alla possibilità che le 
ipotesi, le assunzioni, le previsioni e le stime contenute nel piano si realizzino 
concretamente e, di conseguenza, che esso consenta il salvataggio dell’impresa. 
Il CNDC nel Protocollo, spiega come ”si tratta pur sempre di progetti che in base a 
determinate condizioni è possibile fare o è agevole fare”, il che significa che i termini 
“ragionevolezza” e “attuabilità” possono essere ricompresi nel più ampio concetto di 
“fattibilità”. 
Piano fattibile è sinonimo di piano credibile, ovvero di un piano i cui obiettivi non sono 
meramente possibili, ma assumono un vero e proprio carattere di probabilità. 
Il professionista infatti deve verificare la sostenibilità e la coerenza del programma di 
azione prospettato dal debitore e in seguito valutare il piano in relazione alle concrete 
modalità in cui questo si articola ed, in particolare, alla congruità con la situazione 
economica, finanziaria e patrimoniale iniziale, la cui effettiva attuabilità è misurata sulla 
base delle risorse disponibili e di quelle rinvenibili in futuro
45
. 
In definitiva è possibile concludere che, nonostante l’eterogeneità delle definizioni, l’attività 
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 CNDCEC, “Osservazioni sul contenuto delle relazioni del professionista nella composizione negoziale della crisi 
d’impresa”, Commissione crisi e risanamento, 2009. 
44
 In questi termini, CNDCEC, “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione. Relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, Gruppo di lavoro decreti competitività della Commissione 
procedure concorsuali, 2006. 
45
 RIVA P., in “L’attestazione dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè, 2009. 
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che l’esperto-attestatore è chiamato a svolgere appare sostanzialmente la medesima, 
ovvero quella di considerare legittimi, e dunque attestare, solo piani effettivi, fondati su dati 
reali e veritieri e volti ad un risanamento reale dell’impresa46.  
Passando ad analizzare in termini operativi l’attività di verifica da svolgere, si osserva che 
questa si articola in due fasi, tra loro distinte ma correlate. La prima fase è dedicata 
all’accertamento della “veridicità” dei dati indicati nel piano. La seconda, invece, è 
proiettata al raffronto logico-contabile del piano aziendale con la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dell’impresa, precedentemente verificata. 
In ordine all’attestazione di “veridicità” dei dati aziendali il contributo offerto dagli articoli 
67 e 182 bis della legge fallimentare è pressoché nullo. 
Come sostenuto da autorevole dottrina
47
, la verifica dei dati aziendali costituisce un 
passaggio imprescindibile, strumentale per le fasi successive dedicate alla valutazione della 
“ragionevolezza” e dell’“attuabilità” del piano aziendale; questo perché qualsiasi 
programma economico e finanziario, data la sua natura derivata, potrebbe risentire in 
grande misura dell’attendibilità dei dati originari. 
Un piano non può esser definito “ragionevole” o “attuabile” se non ha alla base dati 
originari di cui sia stata verificata la veridicità e l’attendibilità; un’analisi, la sopracitata, 




Il giudizio professionale non potrà quindi prescindere da una iniziale e attenta analisi dei 
dati economici, patrimoniali e finanziari, contenuti nella situazione aggiornata predisposta 
dal debitore al fine di appurarne la veridicità. 
Il livello di accertamento richiesto al professionista nell’attestazione di veridicità dei dati 
aziendali dovrà necessariamente essere analitico e rigoroso, tuttavia, le precarie condizioni 
di equilibrio in cui l’azienda “revisionanda” si trova, suggeriscono di circoscrivere il 
perimetro delle verifiche alle poste ritenute maggiormente significative. 
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 e lo stesso Protocollo, l’analisi non dovrà necessariamente 
comprendere tutti gli elementi contabili forniti dall’imprenditore, bensì potrà essere 
limitata esclusivamente a quelli su cui il piano si fonda. 
La veridicità dei dati aziendali rappresenta l’attestazione di partenza per rassicurare i 
creditori e qualunque interessato in merito alla situazione attuale dell’impresa in crisi; la 
fattibilità diventa quindi un giudizio previsionale concernente la concreta realizzabilità 
delle operazioni inserite nel piano, di risanamento della crisi e di soddisfacimento dei 
creditori e di tutti gli interessati
50
. 
Alla luce di quanto esposto, la prima fase di attività , per i suoi connotati, può essere 
assimilata in tutto e per tutto ad un mini-audit, chirurgicamente indirizzato alle poste 
contabili più significative. 
In questa prima fase il revisore potrà trovare un valido ausilio tecnico nei principi di 
revisione nazionali ed internazionali, adottando come unica accortezza quella di selezionare 
le procedure ed i tests più efficaci con riferimento al caso analizzato. 
Nel corso della seconda fase della verifica il revisore è chiamato ad esprimere un parere 
sulla riuscita del piano aziendale elaborato dal debitore: l’aspetto più controverso ed 
inquietante è rappresentato dall’oggettiva carenza di riferimenti normativi e di strumeti 
professionali direttamente applicabili. 
D’altronde le diverse cause della crisi aziendale e, soprattutto, la varietà delle sue dinamiche 
evolutive non hanno permesso alla dottrina di codificare norme di comportamento 
universalmente applicabili. 
Gli unici documenti consultabili dal revisore sul tema sono: 
 i principi previsti dal Consiglio Nazionale Dottori Commercialisti e Esperti Contabili 
in tema di business plan; 
 le Linee Guida a “il finanziamento delle imprese in crisi” (bozza 16 maggio 2008) 
redatte da ODCEC - Università di Firenze – Assonime; 
 la “Guida al piano industriale” elaborata da Borsa Italiana nel 2003 per quanto 
concerne la redazione del piano nelle sue varie componenti; 
 le principali indicazioni finalizzate alla prescrizione di “qualificati standard 
                                                 
49
 In questi termini, BRESCIA G., in “Le attestazioni degli esperti richiesti dalla legge fallimentare e in particolare la 
relazione (ex art.161 L.F comma tre) per la ammissione al concordato preventivo”, documento n.174/2009, 
www.ilcaso.it, sezione II – Dottrina, opinioni e interventi. 
50
 GILI M., in “Le attestazioni del professionista e i profili di responsabilità”. 
83 
 
professionali” nell’attività di attestazione (in particolare il documento di ricerca 
n.114 di Assirevi, ma soprattutto l’International Standards on Assurance 
Engagements – ISAE 3400). 
Tali documenti, pur trattando “in ordine sparso” le principali difficoltà operative,  rendono 
sicuramente più agevole il compito del professionista-attestatore indicandogli un filo logico 
nello svolgimento del proprio lavoro e nella formulazione del giudizio sul piano aziendale. 
Ciò non significa però, che il professionista facendo riferimento alle disposizioni sopra 
elencate non possa incorrere in errori: tali “strumenti di lavoro” si limitano infatti a fornire 
al revisore una ragionevole sicurezza, che i documenti esaminati siano privi di errori 
significativi oppure siano stati fraudolentemente predisposti. 
Nonostante che il lavoro venga attentamente pianificato e diligentemente eseguito, il 
revisore continuerà a correre il rischio di individuazione di errori contenuti nel piano o nella 
documentazione esaminata. 
Esaminate le azioni di verifica svolte dal revisore, un breve cenno ai contenuti della 
relazione del professionista. 
La norma di comportamento B.3 del Protocollo precisa che pur essendo la forma del 
documento essenzialmente libera, né potendosi allo stato intravedere una scelta 
giurisprudenziale già orientata a prassi comuni, è riscontrabile una diffusa propensione a 
distinguere una parte ricognitiva dei dati aziendali e della loro formazione contabile da una 
parte propriamente attinente al progetto
51
.. Se nella prima il controllo attiene ad un profilo 
di regolarità non assoluto né formale (poiché vengono implicati solo i dati relativi a beni 
coinvolti nel piano ed il requisito della correttezza contabile non è prescritto in senso 
stretto), sul piano vero e proprio il giudizio è una prognosi. 
La relazione non potrà che essere correlata al piano anti-crisi ed avrà quindi ad oggetto i soli 
dati che presuppongono la sua realizzazione. 
Da ciò deriva che non è possibile prevedere in astratto il contenuto della relazione, essendo 
questa legata al piano predisposto dall’imprenditore e che, tanto più sarà elaborato il piano, 
tanto più sarà complessa e articolata l’attestazione resa dal professionista. 
Si precisa tuttavia che la relazione di attestazione non potrà in alcun modo limitarsi ad 
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esporre e illustrare il piano predisposto dall’imprenditore, ma dovrà contenere un quid 
pluris
52, rappresentato dall’asseverazione di veridicità dei dati aziendali e dal giudizio in 
ordine alla fattibilità del piano medesimo; questo proprio perché il fine principale 
dell’asseverazione resta quello di attestare l’attendibilità e la chiarezza del piano di 
risanamento. 
Il professionista dovrà pertanto inserire nella relazione, in modo coerente ed ordinato, le 
motivazioni e i criteri ricognitivi, estimativi e prognostici seguiti così da facilitare a 
creditori, terzi ed eventualmente al tribunale, la comprensione dell’iter logico alla base 
dell’attestazione. 
I giudizi di veridicità dei dati aziendali e di fattibilità del piano, o comunque di 
ragionevolezza e attuabilità, come vedremo meglio in seguito, devono essere espressi senza 
incertezze e senza formule che lascino spazio a dubbi interpretativi. 
In altre parole, la relazione del professionista dovrà rappresentare un’illustrazione delle 
scelte operate dall’imprenditore e concludersi con un parere in ordine alla loro validità. 
Come esposto in precedenza, la forma e la struttura della relazione segue uno schema 
essenzialmente libero, tuttavia la prassi professionale ha iniziato a proporre un’impostazione 
organica per capitoli che ricorda quella con cui il collegio sindacale e le società di revisione 
legale esprimono il loro giudizio finale sulle risultanze del bilancio d’esercizio. 
Come è possibile comprendere dallo schema riportato a titolo esemplificativo nella pagina 
seguente, la relazione comprende una sezione nella quale viene illustrata la situazione 
dell’impresa ed i titoli identificativi del professionista-attestatore, una sezione dedicata al 
giudizio di veridicità dei dati contabili ed una sezione in cui il giudizio prende le sembianze 
di una prognosi e, quindi, un carattere più marcatamente probabilistico ed aleatorio. 
E’ opportuno che nella relazione il professionista inserisca anche i criteri utilizzati per 
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1) Sintesi del piano di ristrutturazione 
La debitrice ha sottoposto al mio esame l’accordo di ristrutturazione ex art. XXX, che prevede un 
piano di ……….. (breve disamina dei contenuti dell’accordo e del piano). 
2) Documentazione analizzata 
La debitrice mi ha consegnato tutta la documentazione allegata all’accordo nonché la situazione 
patrimoniale, economica e finanziaria alla data del XXX.   
Ho proceduto, pertanto, a stilare una limited review con l’ausilio della struttura amministrativa della 
debitrice, effettuando, altresì, opportuni accessi e verifiche presso la sede.  
Si ritiene, altresì, che le situazioni patrimoniali, economiche e finanziarie analizzate, con i relativi 
allegati, risultano sufficientemente dettagliate e i dettagli che le corredano esprimono con chiarezza 
la situazione della società.  
I tempi di realizzo di XXX sono compatibili anche sulla base delle valutazioni estimative in 
allegato, redatte dal Sig. XXX.  
Conseguentemente, sulla base della documentazione analizzata e delle verifiche anche a campione 
effettuate, si può esprimere un giudizio professionale sulla adeguatezza dell’impianto contabile che 
non ha evidenziato situazioni e discordanze degne di nota.  
3) Aggiornamento dei dati forniti dalla debitrice 
Prima di esprimere il mio parere sulla proposta, ho comunque aggiornato al XXX la situazione 
patrimoniale, finanziaria ed economica redatta dalla debitrice. 
Si è pertanto effettuato ……….. (operazioni effettuate). 
4) Criticità 
       ………………………………….  (evidenziare eventuali criticità). 
5) Fattibilità del piano 
Da quanto sopra esposto, il piano può ragionevolmente essere realizzato e, ad oggi, sembra         
rappresentare la migliore proposta formulata dalla debitrice. 
E’ comunque preferibile all’alternativa della dichiarazione di fallimento in 
quanto………..(motivazioni). 
6) Conclusioni 
Sulla base della documentazione ricevuta e delle informazioni assunte, ritengo che il concordato, 
sulla base del piano predisposto, concluso fra la debitrice e XXX, pur presentando l’alea normale 
che accompagna ogni previsione di eventi futuri, può ritenersi fondatamente attendibile e, non 
essendosi successivamente verificati eventi che possano significativamente modificarlo, sia 
ragionevolmente attuabile con particolare riferimento alla sua fattibilità. 
In fede. 
Lì,… 






2.4 Attestazione di “veridicità dei dati aziendali” 
 
Come illustrato nei precedenti paragrafi la relazione del professionista ha lo scopo 
principale di fornire al ceto creditorio un quadro completo e reale della situazione 
finanziaria, patrimoniale ed economica del debitore
53
. 
Per comprendere correttamente il concetto di “attestazione di veridicità” dei dati aziendali e, 
conseguentemente definire l’attività che il revisore è chiamato a svolgere in funzione del 
giudizio sul piano aziendale, è utile riflettere sul termine attestazione; questo, infatti, 
congiuntamente
54
 ai requisiti soggettivi del professionista, così come definiti dall’articolo 67 
della legge fallimentare, induce a ricondurre l’incarico all’ambito della revisione legale ed 
alla sfera di competenza dei principi ISA (International Standards on Auditing). 
La legge fallimentare, d’altronde, non indica in modo sufficientemente chiaro quali sono i 
principi di riferimento e la stessa dottrina concorda nell’impossibilità di definirli a priori. 
La particolare formulazione della norma
55, che richiede un’attestazione di veridicità dei 
dati aziendali, non prescrive anche una revisione del bilancio ai fini della sua rispondenza 
ai canoni di verità di cui agli articoli 2426 e seguenti del codice civile, da svolgersi secondo 
i principi di revisione contabile ovvero le norme per il controllo contabile; il legislatore 
sembra invece riferirsi esclusivamente ad una verifica dell’esistenza dei beni materiali ed 
immateriali, dei crediti, delle rimanenze, dei contratti, di tutti quegli elementi posti a 
fondamento della domanda e del piano, nonché del riscontro confermativo di tali valori. 
Di particolare rilevanza sul tema si segnala ancora una volta il contributo offerto dal 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure 
Concorsuali del CNDC, ed in particolare dalla norma di comportamento A.7 in esso 
contenuta. 
Il citato documento stabilisce che “senza giungere alla conclusione per cui, ai fini della 
redazione del piano, vi sia assoluta necessità di procedere da un bilancio certificato, 
occorre ritenere che il professionista incaricato della elaborazione deve comunque dar 
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corso ad una preventiva ed apposita verifica volta ad accertare che i dati contabili siano 
stati raccolti con procedure adeguate, accertando la loro rispondenza alle risultanze delle 
scritture contabili e dei controlli eseguiti. Ciò si traduce in verifiche volte ad evidenziare 
………. la precisa corrispondenza tra i contenuti nella situazione patrimoniale-economica- 
finanziaria di partenza e le risultanze delle scritture contabili e degli accertamenti eseguiti, 
dal momento che il professionista sarà ovviamente chiamato al tempo stesso ad entrare nel 
merito dell’attendibilità ed affidabilità del sistema contabile adottato dal debitore”. 
Alla luce di quanto esposto è possibile esprimere alcune considerazioni: innanzi tutto appare 
evidente che si tratti di un “lavoro da revisori” e quindi sia necessario applicare le procedure 
di controllo tipiche della revisione legale, raccomandate dagli International Standards on 
Auditing. 
Il professionista, dovendo stabilire se i dati contenuti nel piano sono veritieri e corretti non 
può, e non deve, circoscrivere il proprio esame alle sole scritture contabili. Non è 
sufficiente, infatti, che venga accertata una mera corrispondenza formale tra i dati della 
situazione iniziale del piano e la contabilità generale dell’impresa debitrice. Occorre anche 
che tali valori trovino riscontro nei fatti aziendali e nei documenti amministrativi prodotti 
dall’azienda a prova della loro esistenza. 
In buona sostanza si tratta di svolgere un vero e proprio audit finalizzato ad accertare i 
presupposti fondamentali per la riuscita del piano, ovvero che le attività patrimoniali 
esistano e siano correttamente valutate, che le passività siano completamente inserite nella 
situazione di riferimento e che l’andamento economico dimostri il successo delle scelte 
imprenditoriali prospettate. 
Il fatto che le verifiche vengano compiute in tempi necessariamente brevi – a causa dello 
stato di crisi in cui l’impresa debitrice versa – impone al professionista-revisore un 
approccio “essenziale” ed “efficace”. E’ ovvio che non potranno essere applicati in toto gli 
International Standards on Auditing ma è altrettanto ovvio che le procedure di verifica 
dovranno essere istruite sulla base dei principi cardine della revisione aziendale. 
Come fa osservare la norma B.4 contenuta nel “Protocollo piani di risanamento e 
ristrutturazione”, sembra invero prevalere nell’assenza di un protocollo contabile, una 
tendenza all’utilizzo di criteri persuasivi fondati sulla generale possibilità di accettazione 
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del progetto, inquadrato come l’obiettivo delle proposte concordatarie e dunque con una 
valorizzazione della ricostruzione contabile in relazione strettamente strumentale. 
Nessuno strumento appare di per sé idoneo in termini assoluti ai necessari accertamenti e 
verifiche in considerazione: 
a) dell’ampiezza che caratterizza entrambe le forme di controllo, incompatibile con i 
tempi a disposizione del professionista per la predisposizione della relazione; 
b) della conoscenza o conoscibilità limitata dell’azienda da parte del professionista; 
c) del perimetro di azione del professionista ex art. 28 l.f., limitato ai dati del piano e 
della documentazione di cui all’art. 161 l.f.. 
Resta il fatto però che i principi di revisione sono dotati di elevata flessibilità applicativa e 
ciò consente loro di essere utilizzati nelle situazioni più disparate e multiformi. 
In aggiunta, si ritiene professionalmente inaccettabile esprimere un giudizio di veridicità su 
dati contabili senza utilizzare tecniche di controllo di comprovata efficacia come quelle 
statuite dai principi di revisione suddetti. 
Nella logica di ottimizzare l’efficacia dei controlli sostanziali, particolare rilevanza 
assumono le verifiche preliminari svolte dal professionista-revisore. Come sarà meglio 
specificato nel capitolo successivo, l’attestazione di veridicità dei dati aziendali, deve essere 
preceduta da test preliminari di seguito elencati, la cui funzione principale consiste nel 
migliorare la conoscenza dell’impresa debitrice da parte del professionista incaricato: 
a) verifica del grado di affidabilità del sistema di controllo interno; 
b) analisi di bilancio; 
c) analytical review basato su indici e serie storiche di dati aziendali; 
Il sistema di controllo interno viene definito come “l’insieme di meccanismi, procedure e 
strumenti predisposti dalla direzione per rendere possibile il conseguimento degli obiettivi 
aziendali” o come “l’insieme delle direttive, procedure e misure organizzative atte a 
promuovere la costante osservanza delle decisioni direzionali”56. 
Un sistema di controllo interno affidabile permette all’azienda di orientarsi verso obiettivi di 
redditività minimizzando i rischi, di salvaguardare l’integrità del proprio patrimonio e di 
assicurare l’accuratezza e l’affidabilità delle informazioni contabili e extracontabili. 
Il corretto funzionamento del sistema garantisce l’accuratezza dei dati contabili inseriti nel 
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piano aziendale e ciò rappresenta un presupposto essenziale per il giudizio che il 
professionista andrà a formulare sul piano stesso. 
Mediante l’esame del sistema il revisore individuerà inoltre le eventuali aree di rischio 
presenti in azienda; rischio più o meno accentuato a seconda del grado di operatività del 
sistema di controllo interno e del contesto in cui si svolge l’attività d’impresa57. 
La conoscenza del funzionamento del sistema di controllo interno consente inoltre al 
revisore di individuare i punti di forza e di debolezza delle procedure contabili ed 
amministrative e di selezionare, in tal modo, le tecniche di controllo da applicare alle voci 
del piano ritenute maggiormente significative.  
Per esprimere un giudizio sull’affidabilità del sistema di controllo interno il professionista 
generalmente sviluppa il suo lavoro in tre fasi
58
: 
a) rilevazione delle procedure adottate dalla società e rappresentazione delle 
informazioni raccolte; 
b) effettuazione dei test di conformità; 
c) valutazione del S.C.I. 
Il revisore può acquisire informazioni sulle procedure amministrative rivolgendo questionari 
agli operatori, consultando mansionari interni all’azienda oppure semplicemente osservando 
il comportamento degli addetti amministrativi durante il lavoro. 
Le informazioni raccolte sono rappresentate mediante diagrammi di flusso, chiamati in 
gergo tecnico flow charts
59
. Questi consentono l’elaborazione di grafici raffiguranti in 
maniera sintetica ed al tempo stesso particolareggiata gli input della procedura, le operazioni 
svolte, le decisioni prese, i soggetti coinvolti nonché gli output intermedi e finali del flusso 
operativo. 
Terminata la raccolta di informazioni e la rappresentazione delle stesse mediante flow 
charts, il professionista cerca conferma in merito alla comprensione del sistema mediante lo 
svolgimento di test di conformità
60
 i quali dimostreranno positivamente o negativamente se 
il funzionamento effettivo è corrispondente a quello previsto sulla carta. 
La tecnica più utilizzata è denominata test di re-performance, e consiste nella ripetizione 
dell’operazione indicata dalla procedura, verificando che il risultato ottenuto coincida con 
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quello previsto sul flow chart. 
Per quanto riguarda la valutazione finale del sistema di controllo interno, si fa riferimento 
al giudizio soggettivo dell’esperto61; solo dopo aver sviluppato i test di re-performance il 
professionista sarà in grado di conoscere il reale funzionamento delle procedure 
amministrative dell’impresa debitrice e, quindi, di individuare con certezza i loro punti di 
forza e di debolezza. Sulla base del giudizio espresso sul grado di affidabilità del sistema di 
controllo interno il professionista potrà stabilire la dimensione del campione ritenuto 
statisticamente significativo ed il volume di documenti contabili da sottoporre a controllo 
diretto. 
In merito a quanto esposto preme esprimere una precisazione: quando l’azione di controllo è 
rivolta ad un’impresa in stato di crisi, il test sul sistema di controllo interno avrà 
un’estensione ridotta rispetto ai normali audit. Il test sarà infatti indirizzato 
all’individuazione dei principali punti di criticità del piano aziendale e dei valori “sensibili” 
su cui è basato l’esito della procedura. 
L’analisi di bilancio rappresenta un secondo strumento d’indagine a disposizione del 
professionista che si appresta a conoscere l’impresa debitrice: come è noto, esistono molti 
modelli aziendalistici che dettano criteri per la riclassificazione dei valori di bilancio e per la 
composizione dei ratios. Nel capitolo seguente l’argomento sarà ampiamente trattato, 
tuttavia in questa sede preme evidenziare che gli indici di bilancio e lo studio delle loro 
evoluzioni nel corso degli anni di vita dell’impresa debitrice, possono fornire importanti 
indicazioni al professionista-revisore in merito ai tempi di gestazione della crisi ed alle 
cause da cui essa ha tratto origine. 
Riflessioni analoghe possono essere dedicate anche all’analytical review test. 
Si tratta di una tecnica di verifica ampiamente utilizzata nei lavori di revisione aziendale che 
consiste nel porre a confronto indici di bilancio e serie storiche di dati aziendali per 
evidenziarne gli scostamenti. Proprio l’analisi delle cause generatrici degli scostamenti unita 
all’esame dei valori inusuali – cosiddetti unusual items – può condurre il revisore alla 
scoperta di anomalie strutturali dell’impresa e di altri fattori di alta criticità funzionale. 
I tre test preliminari appena descritti presentano caratteristiche comuni e forniscono un 
ausilio imprescindibile nell’accertamento della veridicità dei dati aziendali: 
                                                 
61
 MARCHI L., “Revisione aziendale e sistemi di controllo interno”, Giuffrè, 2008, cap.5. 
91 
 
 consentono innanzi tutto al professionista di ridurre i tempi tecnici per la conoscenza 
dell’impresa in crisi, evidenziando con immediatezza gli aspetti rilevanti 
dell’operatività aziendale presente e passata; 
 consentono poi di effettuare in modo selettivo i tests documentali indirizzandoli 
verso le voci maggiormente sensibili e significative, su cui il piano aziendale di fatto 
si basa; 
 permettono di individuare tecniche di controllo aggiuntive, in caso di parziale 
insuccesso dei test tradizionali;  
 permettono al professionista di acquisire informazioni in merito alle cause della crisi 
dell’impresa che potranno essere utilizzate proficuamente nella stesura della 
relazione finale; 
 permettono infine al professionista di descrivere le modalità di selezione dei valori 
sottoposti a verifica e di acquisire elementi a sostegno delle conclusioni espresse nel 
giudizio finale. 
Abbiamo già avuto modo di evidenziare che il perimetro delle verifiche deve essere 
necessariamente circoscritto – anche per motivi di tempo – alle sole voci/poste contabili su 
cui il piano aziendale si fonda. Ciò implica che il revisore, come previsto dai principi di 
revisione internazionale ISA, dovrà seguire un approccio di tipo campionario sia per quanto 
riguarda le voci da sottoporre a verifica (che saranno selezionate in base alla loro 
significatività e/o materialità) sia per quanto concerne l’estensione dei test documentali. 
Nello svolgimento di questa azione risulterà prezioso per il revisore il lavoro 
precedentemente svolto sul sistema di controllo interno: in presenza di procedure 
amministrative e contabili ben progettate e funzionanti, i controlli documentali saranno 
minori rispetto a situazioni in cui l’impianto contabile dell’azienda debitrice risulti lacunoso 
e scarsamente efficiente. 
Passando ad analizzare nel dettaglio le verifiche documentali da eseguire si osserva che, 
ancora una volta, l’unico riferimento normativo e giurisprudenziale è rappresentato dal 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure 




Secondo tale norme il professionista dovrà procedere
62
: 
a) alla verifica a campione della corrispondenza fra i dati contenuti nella situazione 
patrimoniale, economica, finanziaria, allegata al piano e le risultanze delle scritture 
contabili, nonché l’accertamento dell’effettiva sussistenza delle ragioni che 
giustificano l’iscrizione dei dati medesimi, attraverso ad esempio; 
- il riscontro fisico e contabile delle immobilizzazioni tecniche; 
- la verifica dell’esistenza fisica delle giacenze di magazzino; 
- la verifica della effettiva sussistenza e consistenza della cassa (in senso 
materiale), tramite la sua ricostruzione a ritroso, tenendo conto dei movimenti 
in entrata ed in uscita nel frattempo intervenuti; 
- l’analisi delle schede di mastro relative ai fornitori, ai clienti ed agli istituti di 
credito, anche attraverso una conferma esterna di controparte del saldo 
dovuto, dei suoi accessori e dell’esistenza di contestazioni; 
- il controllo delle fatture emesse e di quelle ricevute anche sulla base di una 
verifica incrociata con gli interessati volta a confermare l’effettiva sussistenza 
e consistenza della posizione creditoria/debitoria nei confronti del 
cliente/fornitore; 
- l’accertamento dell’esistenza e della consistenza dei saldi contabili relativi ai 
rapporti intrattenuti con i vari istituti di credito, anche mediante il controllo 
degli estratti di conto corrente di corrispondenza o di altri aggiornati 
documenti riepilogativi forniti dalle banche a seguito di esplicita richiesta del 
professionista attentatore; 
- verifica presso l’anagrafe tributaria e gli istituti previdenziali di eventuali 
carichi tributari pendenti per omessi versamenti; 
- la verifica della corretta determinazione delle imposte di competenza 
dell’esercizio; 
- l’esistenza e la verifica della corretta rappresentazione contabile dei 
principali contratti in essere e delle garanzie ricevute da terzi e rilasciate a 
favore di terzi; 
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 In questi termini, CNDCEC, “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione. Relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo,accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, Gruppo di lavoro decreti competitività della Commissione 
procedure concorsuali, 2006. 
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- la verifica della corretta determinazione delle imposte di competenza 
dell’esercizio; 
- la verifica del contenzioso e dei metodi di valutazione delle poste influenzate dal suo 
andamento. 
b) sulla base dello stato analitico ed estimativo delle attività e dell’elenco nominativo 
dei creditori, con l’indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di prelazione: 
- all’individuazione delle immobilizzazioni materiali e immateriali di proprietà 
del debitore, verificandone l’effettiva appartenenza all’azienda ovvero 
all’imprenditore; 
- all’accertamento di ogni singola posizione debitoria, verificando il reale 
ammontare di ciascun debito e della sussistenza dell’eventuale legittima causa 
di prelazione che assiste quest’ultimo, assumendo posizione sulla 
qualificazione espressa – se oggetto di dissenso da parte dei creditori; 
c) partendo dall’elenco dei titolari di diritti reali o personali su beni di proprietà o in 
possesso del debitore, il professionista dovrà procedere alla verifica della reale 
sussistenza di tali diritti e della loro corretta contabilizzazione e rappresentazione 
nella situazione patrimoniale, economica e finanziaria di cui sopra; 
d) sulla base della dichiarazione contenente il valore dei beni e l’indicazione dei 
creditori particolari degli eventuali soci illimitatamente responsabili, il 
professionista dovrà procedere alla verifica dell’effettiva appartenenza al socio dei 
suddetti beni nonché della sussistenza e reale consistenza del credito vantato dal 
creditore particolare del socio medesimo. 
Poiché la norma fa riferimento in modo specifico all’analisi dei dati indicati nella domanda 
di ammissione alla procedura di concordato preventivo ed alla documentazione prevista dal 
secondo comma dell’articolo 161 della legge fallimentare, essa, ovviamente, contempla 
alcune verifiche “strumentali” alla procedura concorsuale interessata. 
In particolare, parte dei controlli raccomandati alla lettera b) e quelli delle lettere c) e d) 
sono direttamente riferiti alle norme del concordato preventivo: le altre, invece, hanno una 
valenza generale e si rendono applicabili sia nella procedura del piano attestato di 
risanamento ex articolo 67, terzo comma lettera d) della legge fallimentare, sia in quella 
dell’accordo di ristrutturazione prevista dall’articolo 182-bis della stessa legge. 
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Si osserva innanzi tutto che si tratta di un’elencazione di verifiche previste anche dai vigenti 
principi di revisione ISA e ciò conferma quanto precedentemente sostenuto, ovvero che gli 
International Standards on Auditing rappresentano un punto di riferimento imprescindibile 
per il professionista che intende esprimere un giudizio di veridicità sui dati contenuti nel 
piano aziendale. 
Si osserva poi che si tratta di una lista di controlli essenziali: una sorta di “contenuto 
minimo”, al tempo stesso ineludibile e non esaustivo delle verifiche da effettuare. 
La terza considerazione ha per oggetto le voci/poste contabili da analizzare. Come è facile 
osservare, i controlli previsti alla lettera a) ed in parte alla b) sono riferite esclusivamente a 
voci dello stato patrimoniale. 
Nessun controllo, almeno in questa fase, è previsto per le voci di conto economico. 
E’ evidente, quindi, che quando il Protocollo affronta il tema dei “controlli e delle verifiche 
da effettuare in sede di accertamento della veridicità dei dati aziendali” fissi un netto 
confine tra le poste patrimoniali e quelle economiche del piano aziendale. 
L’accertamento della veridicità dei dati aziendali sembra avere come riferimento le sole 
voci/poste contabili comprese nell’attivo e nel passivo dello stato patrimoniale. 
Viceversa, le voci/poste contabili con natura economica dovranno essere analizzate e 
giudicate nella successiva fase di lavoro, dedicata appunto all’attestazione di fattibilità del 
piano aziendale 
Si pone in evidenza, poi, che l’elencazione dei controlli indicata nella citata norma di 
comportamento B.5 evidenzia la prioritaria necessità del professionista di accertare 
l’esistenza e la corretta valutazione delle voci patrimoniali indicate nel piano. Nel 
successivo capitolo III saranno esaminati in modo dettagliato i controlli da effettuare per 
conseguire gli obiettivi di revisione sopra individuati. 
E’ doveroso premettere che le tecniche di verifica adottate dal revisore potranno risultare 
diverse a seconda delle finalità perseguite dal piano. Diverso sarà infatti il progetto di 
riorganizzazione aziendale e societario, a seconda che esso si atteggi in forma liquidatoria 
pura, con immediata cessazione dell’attività d’impresa e vendita disaggregata delle 
componenti aziendali, oppure con prosecuzione dell’esercizio dell’attività in funzione di 
mantenimento dell’integrità aziendale sino alla sua vendita; oppure in forma dinamica, in 
funzione di risanamento con mantenimento dell’attività. Nel primo caso dovendosi 
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enunciare il significato dei dati aziendali secondo criteri di cessione, tenuto conto del 
badwill per il periodo temporale occorrente sino alla vendita; nel secondo, secondo criteri 
del going concern, eventualmente con utilizzo del fair value. 
Da ultimo si evidenzia la necessità che il professionista-attestatore presti particolare 
attenzione alla provenienza dei dati inseriti nel piano aziendale. 
In altri termini, il professionista stesso nello svolgimento dei propri accertamenti, pur 
dotandosi di elementi giustificativi, sufficienti, quanto alla loro quantità, ed affidabili ed 
adeguati, quanto alla loro qualità, attinge comunque sempre ad elementi probatori di 
natura persuasiva, e non anche ad elementi di matrice conclusiva. 
E’ opinione dello scrivente che per fugare ogni dubbio in merito all’“autenticità” ed alla 
“correttezza” dei dati indicati nel piano aziendale il professionista-attestatore dovrebbe 
evidenziare nella sua relazione le fonti informative da cui i dati sono stati attinti ed eventuali 
carenze rilevate nel funzionamento del sistema di controllo interno dell’impresa debitrice. 
Ove
63
 il professionista ritenga che su taluni aspetti non sia possibile acquisire elementi 
probativi attendibili, dovrebbe chiedere all’imprenditore che ha redatto il piano aziendale la 
predisposizione di un documento sul tipo della “lettera di attestazione della Direzione”. Al 
riguardo, il principio di revisione n. 580 “Le attestazioni della Direzione” sottolinea 
l’importanza degli elementi probativi acquisiti mediante le attestazioni, al fine di formare il 
giudizio sul bilancio. Con tali attestazioni, il debitore andrebbe a dichiarare che tutte le 
operazioni hanno ricevuto corretto trattamento contabile in bilancio ed, inoltre, darebbe 
conferma che non esistono passività potenziali delle quali il revisore non sia stato informato. 
Tale lettera, sottoscritta dall’imprenditore, oltre a fornire al professionista importanti 
informazioni in merito a passività “occulte” contribuirebbe anche a fare chiarezza sulle 
modalità di valutazione adottate e, quindi, sulla ragionevolezza e sull’attendibilità delle 
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2.5 Attestazione di “fattibilità del piano” 
 
Dopo aver accertato la veridicità dei dati aziendali il professionista è chiamato ad esprimere 
il proprio giudizio tecnico in merito alla gestione prospettica dell’azienda, vale a dire in 
ordine alla fattibilità del piano. 
Il professionista in primo luogo deve soffermarsi sui profili di discontinuità
64
, che il 
documento presenta rispetto al passato per poi analizzare la specifica illustrazione delle idee 
contenute nel piano aziendale che rappresentano, in realtà, le ragioni per le quali 
quest’ultimo è fattibile. 
In particolar modo il professionista dovrà prendere in considerazione le cause all’origine 
della crisi aziendale, le strategie di risanamento, le eventuali operazioni straordinarie da 
intraprendere ed infine i principi fondamentali che hanno guidato l’estensore del piano 
nella formulazione del business plan e dei budgets economici futuri e dei flussi prospettici 
di cassa. 
Il giudizio che il professionista formulerà alla conclusione del proprio lavoro, come 
evidenziato in precedenza, avrà natura prognostica e dunque un contenuto fortemente 
valutativo. 
Esso muove da una situazione di partenza - rappresentata dalla situazione iniziale presentata 
dall’impresa debitrice, già verificata nella sua attendibilità - , si snoda attraverso la verifica e 
la valutazione delle assumptions e si conclude con il giudizio sulle ipotesi contemplate nel 
piano. 
Come avremo modo di esporre più approfonditamente nel successivo Capitolo IV, le 
principali difficoltà riscontrabili nell’attestazione di fattibilità del piano aziendale sono 
riconducibili alla quasi totale assenza di riferimenti normativi e giurisprudenziali e di 
adeguati standard professionali. 
Il “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione 
Procedure Concorsuali del CNDC, ed in particolare la già citata norma di comportamento 
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 In tal senso, CNDCEC, ”Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione. Relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, Gruppo di lavoro decreti competitività della Commissione 
procedure concorsuali, 2006. 
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B.7, in tema di controlli da effettuare in sede di riscontro della fattibilità del piano, 
sostengono che il professionista dovrà procedere
65
: 
- all’individuazione dell’utilità futura e del corretto valore da attribuire alle 
immobilizzazioni materiali ed immateriali di proprietà del debitore, anche mediante 
il ricorso ad una perizia estimativa giurata, tenendo presente il grado di effettiva 
liquidabilità del bene, i tempi di presumibile realizzo, la capacità di assorbimento 
del mercato; 
- all’accertamento della genuinità, veridicità e della serietà di un’eventuale proposta 
irrevocabile d’acquisto di un cespite aziendale contenuta nel piano di cui all’art. 160 
l.f. verificando anche i poteri di colui che l’ha sottoscritta; 
- alla valutazione del presumibile valore di realizzo delle rimanenze con riguardo al 
valore desumibile dal mercato tenendo presente che il debitore si trova in procedura 
concorsuale e dunque delle peculiarità del mercato coattivo; 
- alla verifica della validità dei contratti in essere; 
- al controllo in merito alla correttezza delle valutazioni ed eventuali svalutazioni 
apportate alle voci contabili “Crediti verso clienti” (provvedendo a verificare in 
base alla data di emissione della fattura l’anzianità del credito, i tentativi di 
recupero, le contestazioni); 
- al controllo della corretta indicazione dei debiti nei confronti dei fornitori, tenuto 
conto delle spese legali, e di ogni altro accessorio che può servire ad identificare il 
reale valore (fai value) delle passività; 
- alla verifica della fondatezza dei presumibili ricavi e costi futuri contenuti nel 
business plan; 
- al controllo del conteggio degli interessi passivi futuri che maturano in pendenza di 
procedura; 
- la verifica di eventuali rischi derivanti da controversie pendenti. 
Dalla lettura delle verifiche sopra elencate si evince che la principale raccomandazione della 
dottrina è rivolta all’adozione di un comportamento oltre modo prudente da parte del 
professionista-attestatore. 
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ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, Gruppo di lavoro decreti competitività della Commissione 
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Più che alla realizzabilità del budget economico dell’azienda, l’attenzione del professionista 
è richiamata sulla necessità di far emergere ogni probabile minusvalenza, sopravvenienza 
passiva e svalutazione per perdita di valore “occultata”nel piano aziendale. 
Nel caso prospettato la declinazione del concetto di prudenza porta a ritenere che il 
professionista debba: 
- evidenziare tutte le svalutazioni generate dal minor valore di realizzo delle 
immobilizzazioni – siano esse materiali o immateriali – e delle giacenze di 
magazzino; 
- rilevare l’incidenza di ogni genere di costo, indipendentemente dalla sua imputazione 
contabile, ivi inclusi quelli per oneri finanziari in corso di maturazione e/o moratori e 
quelli riconducibili alla gestione della procedura; 
- rilevare le svalutazioni dei crediti divenuti ormai inesigibili per effetto delle 
sopraggiunte difficoltà dei creditori oppure per l’anzianità delle posizioni; 
- verificare gli effetti prodotti dai contratti in corso di validità e, soprattutto, di 
eventuali inadempienze indotte dallo stato di crisi in cui l’azienda creditrice versa; 
- rilevare completamente, accuratamente ed analiticamente i costi derivanti dal 
contenzioso in essere e da quello potenzialmente generato dal rapporto con l’Erario, 
con gli Istituti Previdenziali ed Assistenziali e con l’Agente preposto alla riscossione 
di tasse e tributi. 
L’attestazione del professionista in merito alla fattibilità del piano non può, tuttavia, 
concretizzarsi nella mera applicazione di controlli contabili improntati al rispetto del 
principio di prudenza. La fattibilità del piano aziendale, com’è stato più volte evidenziato, 
deve essere rivolta alla realizzabilità del business plan tracciato dal debitore. 
Prima di definire le linee d’azione occorre evidenziare che il lavoro del professionista per 
attestare la fattibilità del piano è strettamente correlato alle assumptions in esso contenute e 
che si possono presentare almeno tre scenari 
 il piano aziendale può descrivere un’ipotesi di mantenimento della continuità 
aziendale; 
 il piano può descrivere un’ipotesi di limitata e temporanea continuità al solo fine di 
preservare il valore del going concern e degli intangible assets; 
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 il piano può avere come unica prospettiva quella della liquidazione del patrimonio 
aziendale e la cessazione dell’attività d’impresa. 
Il professionista deve, pertanto, verificare preliminarmente quale sia l’ipotesi sviluppata nel 
piano e, solo successivamente, dare inizio agli accertamenti volti a stabilire se la costruzione 
del programma di risanamento risulti organica e coerente rispetto alle cause della crisi ed 
alle misure correttive in esso delineate. 
L’esame del piano economico-finanziario presuppone un’attenta ed accurata verifica della 
conoscenza dei dati e delle informazioni riguardanti l’impresa (singoli rami, linee di 
produzione e di vendita, margini operativi), la sua capacità finanziaria (capacità di tenuta del 
debitore nel breve termine e le prospettive nel medio-lungo), la capacità di reazione 
dell’organizzazione aziendale (management e dipendenti), dei soci (per le operazioni 
richieste), dei terzi finanziatori, dei clienti e delle istituzioni pubbliche. 
Proprio per questo motivo è preferibile che il professionista-attestatore venga individuato tra 
soggetti e/o manager che ben conoscono il settore in cui l’impresa in crisi opera e che, 
conseguentemente, possano valutare con prontezza le reali possibilità di successo del piano 
di risanamento. 
Sempre con riferimento all’azione di verifica svolta dal professionista, particolare rilevanza 
operativa assumono le definizioni di “affidabilità” e di “attendibilità” del business plan 
contenute nei “Principi generali di redazione del business plan”, elaborati dal Consiglio 
Nazionale dei Dottori Commercialisti nel marzo 2001. 
Secondo i citati Principi il business plan è affidabile se e soltanto se sono affidabili i 
procedimenti attraverso i quali avviene la formulazione delle proiezioni e la derivazione 
delle conclusioni. 
Pertanto, deve essere affidabile il metodo utilizzato sia per la raccolta dei dati, sia per la loro 
successiva elaborazione. 
Affinché la procedura risulti affidabile è necessario che: 
- la raccolta dei dati sia documentata; 
- l’elaborazione dei dati sia sistematica; 
- l’analisi dei dati sia controllabile. 




- di tutte le variabili di input e di output alla base del suo sviluppo; 
- delle modalità di costruzione dei modelli per la formulazione delle proiezioni; 
- delle ipotesi sottostanti allo sviluppo delle proiezioni; 
- delle fonti dei dati alla base delle proiezioni”. 
Secondo i Principi il business plan è attendibile quando il suo contenuto complessivo e i 
suoi singoli elementi costitutivi risultano compatibili, coerenti e ragionevoli. 
L’attendibilità del business plan – secondo i Principi – “si risolve nel giudizio mediato 
derivante dal confronto e verifica tra: 
- le simulazioni dinamiche proposte dal piano; 
- i riscontri logico-quantitativi effettuabili su singoli elementi del piano o le 
rappresentazioni globali dello stesso. 
Il principio dell’attendibilità va verificato nel business plan con riguardo: 
- sia alla congruità delle singole risorse allocate e combinate per il processo 
produttivo inteso in senso ampio 
- sia agli scenari complessivi (di mercato, tecnologico, economici, finanziari, …. ) 
previsti e rappresentati in relazione alle possibili aree di rischio. 
L’attendibilità del business plan va realizzata e riscontrata preliminarmente 
nell’individuazione della tipologia e dell’impiego delle risorse qualificate, la cui 
combinazione definisce il processo produttivo di attività. 
Due sono, quindi, i momenti che caratterizzano la verifica di attendibilità nella scelta e 
allocazione delle risorse: 
- la verifica della loro disponibilità; 
- la verifica della fattibilità della loro combinazione produttiva” 
Alla luce di quanto esposto è possibile giungere alle seguenti conclusioni: 
 l’affidabilità del business plan va perseguita e riscontrata in relazione al processo di 
formazione dello stesso; 
 l’attendibilità del business plan va perseguita e riscontrata con riguardo ai risultati di 
quel processo di simulazione dinamica; 
 un business plan per essere fattibile deve necessariamente risultare affidabile ed 
attendibile nel senso dei termini e delle definizioni sopra evidenziate. 
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Tornando a commentare gli scenari che caratterizzano i piani aziendali, è possibile 
affermare che le verifiche raccomandate dalla norma di comportamento B.7 del Protocollo, 
ben si confanno all’attestazione di un piano con contenuti strettamente liquidatori, ma male 
si adattano al caso in cui il piano abbia un profilo dinamico. 
Nel primo caso, perseguendo come obiettivo quello della cessazione dell’attività d’impresa, 
i dati del piano saranno espressi a valori di realizzo, ovvero a valori di mercato che tengono 
conto della situazione di crisi vissuta dall’impresa e quindi del badwill da questa indotto. E’ 
ragionevole, pertanto, che il professionista tenda principalmente a far emergere le passività 
latenti riconducibili agli assets posti sul mercato e che, inoltre, compia le verifiche contabili 
per la ricognizione di tutte le passività, certe e/o probabili che siano, dell’impresa debitrice. 
Se il piano sviluppa invece ipotesi dinamiche di continuità aziendale, i dati in esso inseriti 
saranno determinati secondo valori di funzionamento e tutto il business plan sarà centrato 
sulle componenti economico-finanziarie anziché su quelle patrimoniali. Il lavoro del 
professionista per attestare la fattibilità del piano sarà quindi rivolto all’affidabilità dei 
processi adottati dall’estensore del piano medesimo ed all’attendibilità dei suoi elementi 
costitutivi. 
In questo secondo caso il professionista, partendo dall’analisi dei fattori interni ed esterni 
che hanno generato la crisi, dovrà sviluppare un procedimento logico finalizzato ad 
accertare la coerenza degli interventi prospettati dall’impresa debitrice rispetto agli obiettivi 
della procedura ed anche alle performance storiche dell’impresa stessa. 
Essendo il business plan incentrato sulle dinamiche future della gestione, il professionista 
avrà cura di verificare la sostenibilità delle previsioni economiche in esso contenute e delle 
metodologie di calcolo utilizzate. 
In conclusione appare logico affermare che le ipotesi formulate nel piano e, 
conseguentemente, il profilo più marcatamente liquidatorio o dinamico da questo assunto, 
impongono al professionista un approccio sostanzialmente differenziato. 
Nel Capitolo IV l’argomento sarà nuovamente affrontato per esplicitare in modo dettagliato 





2.6 Responsabilità del professionista 
 
Le responsabilità riconducibili all’operato del professionista-attestatore sono senza dubbio 
molteplici in quando nei suoi confronti si rendono applicabili sia norme di stampo civilistico 
che quelle a rilevanza penale. 
In coerenza con quanto esposto per la nomina e per i requisiti soggettivi del professionista, 
l’attenzione è rivolta preliminarmente alle norme contenute nell’articolo 2501 sexies, quinto 
comma del codice civile, che si occupa appunto della “relazione degli esperti”, e così recita: 
“l’esperto risponde dei danni causati alle società partecipanti alle fusioni, ai loro soci e ai 
terzi. Si applicano le disposizioni dell’art.64 del codice di procedura civile.” 
Analizzando attentamente l’ambito applicativo della norma, la dottrina66 è giunta ad 
un’interpretazione del tutto diversa, basata sul fatto che l’attestatore del piano non è 
considerato un ausiliario del giudice. 
La sua nomina non è (nella generalità dei casi) disposta dall’autorità giudiziaria, e 
comunque la sua attività si svolge prevalentemente in via stragiudiziale. 
Per tali motivi la dottrina si è dichiarata convinta che l’attività svolta dal revisore 
nell’ambito delle discipline riconducibili al piano attestato di risanamento, al concordato 
preventivo ed agli accordi di ristrutturazione non possa essere perseguita a punita ai sensi 
del su menzionato articolo 64 del codice di procedura civile. 
Detto ciò, non significa che le negligenze professionali del revisore che rende l’attestazione 
del piano aziendale non possano essere diversamente punite. 
Essendo egli necessariamente iscritto ad un albo professionale oltre che al registro dei 
revisori, le sue responsabilità saranno in primis accertate in forza del combinato disposto 
dagli articoli 2407 (responsabilità del revisore legale dei conti) e 2236 (responsabilità del 
prestatore d’opera) del codice civile. 
Egli sarà, dunque, chiamato a svolgere l’attività con la professionalità e la diligenza 
richieste dalla natura dell’incarico e la sua responsabilità sarà verosimilmente limitata ai soli 
casi di dolo o colpa grave. 
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 In tal senso si veda BRESCIA G., in “Le attestazioni degli esperti richiesti dalla legge fallimentare e in particolare la 
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E’ doveroso precisare che il professionista si troverà spesso ad affrontare situazioni 
particolarmente complesse, caratterizzate da una elevata probabilità d’errore, essendo queste 
legate alla valutazione di beni aziendali, alla formulazione di stime su flussi di cassa attesi 
ed al buon esito di contratti. Su tali attività esercitano una grande influenza eventi non 
controllabili dal professionista ed è proprio per tale motivo che il legislatore ha cercato di 
circoscrivere le sue responsabilità ai soli casi di dolo o di colpa grave. 
L’ultimo comma dell’articolo 2407 del codice civile stabilisce che “all’azione di 
responsabilità contro i sindaci si applicano, in quanto compatibili, le disposizioni degli 
articoli 2393, 2393 bis, 2394, 2394 bis e 2395”. 
Il richiamo normativo introduce, quindi, la possibilità che l’assemblea dei soci o anche 
questi disgiuntamente possano agire nei confronti del professionista attestatore con azioni 
sociali di responsabilità.  
Nei confronti dei singoli creditori danneggiati oltre a quanto disposto dall’articolo 2394 del 
codice civile in materia di conservazione dell’integrità del patrimonio sociale, il 
professionista avrà una responsabilità di tipo extracontrattuale
67
 per violazione del principio 
generale del neminem ledere. 
L’articolo 2394 bis del codice civile stabilisce infine che “in caso di fallimento, liquidazione 
coatta amministrativa e amministrazione straordinaria le azioni di responsabilità previste 
dai precedenti articoli spettano al curatore del fallimento, al commissario liquidatore e al 
commissario straordinario”. 
Il curatore incaricato può, infatti, proporre un’azione risarcitoria contro il professionista 
attestatore, se in grado di dimostrare il nesso di causalità tra la falsa attestazione del 
professionista e le perdite subite dalla società a seguito dell’esecuzione del piano. 
Viceversa la responsabilità del revisore nei confronti dell’imprenditore risulta essere di tipo 
contrattuale; conseguentemente se venisse attestato e reso esecutivo un piano privo del 
requisito indispensabile della sostenibilità, e la società dovesse essere successivamente 
dichiarata fallita, la legittimazione ad agire spetterebbe direttamente al curatore incaricato. 
Per quanto riguarda la responsabilità penale, occorre individuare le sanzioni configurabili 
nei confronti dell’esperto che compia abusi o falsità nello svolgimento del proprio incarico. 
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 Si vedano, in particolare, le riflessioni di MANDRIOLI L., espresse nel proprio intervento al convegno – La riforma 
del diritto fallimentare, tenutosi a Carate Brianza, l’11 e 12 novembre 2005. 
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Parte della dottrina sostiene – si rimanda alle considerazioni in tema di responsabilità penale 
tratte dal documento Aristeia n.84/2008 - la possibilità di applicare quanto previsto per i 
delitti di falsità in atti ex articolo 453 e ss. del codice penale. 
In particolare, nel caso in cui il revisore attesti falsamente la sostenibilità del piano, lo stesso 
può essere chiamato a rispondere del reato di “falsità ideologica in certificati commessa 
dall’esercente un pubblico servizio”, come sostenuto nell’articolo 481 del codice penale. 
Chiunque, nell’esercizio di una professione sanitaria o forense, o di altro servizio di 
pubblica necessità, attesti, falsamente, fatti dei quali è chiamato a provare la verità, può 
essere punito con la reclusione fino ad un anno o con la multa da 51 euro a 516 euro. 
Il professionista può, infatti, secondo i sostenitori di detta tesi
68
, essere considerato persona 
esercente un servizio di pubblica utilità. 
In effetti, secondo il diritto penale
69
, i soggetti esercenti una pubblica utilità sono anche i 
professionisti che svolgono un’attività il cui esercizio per legge sia vietato senza una 
speciale abilitazione dello Stato (vedi Albo) e della cui attività il pubblico sia 
necessariamente obbligato ad avvalersi. 
L’attestazione è ritenuta un “documento quasi pubblico”, appartenente ad una classe 
intermedia tra gli atti pubblici e le scritture private, quindi da un punto di vista oggettivo, 
può rientrare nella definizione sopra riportata, proprio per la posizione giuridica di colui che 
è chiamata a sottoscriverla. 
Il professionista che attesti falsamente la sostenibilità del piano, ad esempio fondando il 
proprio giudizio su elementi non rispondenti al vero, nonostante ne sia a conoscenza, può 
rispondere del reato di cui all’articolo 481 codice penale. 
Inoltre il dolo richiesto per l’illecito è generico; basterà dunque dimostrare la volontà di 
alterare la verità senza dover dimostrare anche il fine di cagionare ad altri un danno o di 
procurarsi un vantaggio. 
Oltre al reato di falsità ideologica potrebbe configurarsi in alcuni casi anche il reato di truffa 
di cui all’articolo 640 del codice penale, secondo cui, chiunque con raggiri, inducendo taluni 
in errore, procuri a sé o ad altri un ingiusto profitto con un altrui danno, è punito con la 
reclusione da sei mesi a tre anni e con la multa da 51 euro a 1.032 euro. 
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 Considerazioni tratte dal documento Aristeia n.84/2008, cui si rimanda per gli ampi riferimenti alla dottrina. 
69
 In particolare art.359 codice penale. 
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Il reato quindi sussisterebbe solo nei casi in cui la falsità della certificazione sia stata 
fraudolentemente impiegata nella redazione della relazione e da ciò sia seguito un effetto 
pregiudizievole per i creditori e un ingiusto profitto per l’imprenditore. 
Si precisa infine che le considerazioni sopra esposte in riferimento alla responsabilità civile 
e penale del professionista-attestatore, valgono indifferentemente per le attività svolte ai 
sensi dell’articolo 67, terzo comma, lettera d), dell’articolo 161 e dell’articolo 182 bis della 
legge fallimentare. 
In assenza di giurisprudenza e di specifici richiami normativi, numerosi dubbi sono sorti in 
merito all’applicabilità al caso di specie delle sanzioni amministrative e penali previste del 
Capo VIII del Decreto Legislativo n.39/2010 il quale, con decorrenza dal giorno 07 aprile 
2010, ha profondamente inciso sulle modalità di svolgimento della revisione legale dei conti 
in Italia: 
 Articolo 24 “Provvedimenti del Ministero dell’Economia e delle Finanze” 
 Articolo 25 “Provvedimenti della Consob” 
 Articolo 27 “Falsità nelle relazioni o nelle comunicazioni dei responsabili della 
revisione legale” 
 Articolo 28 “Corruzione dei revisori” 
 Articolo 30 “Compensi illegali” 















CAPITOLO III  
 




















3.1 Analisi di bilancio 
 
L’attestazione di veridicità dei dati aziendali rappresenta una condizione prodromica e 
strumentale alla formulazione del giudizio in merito alla fattibilità del piano, il quale 




I controlli di veridicità da effettuare sono generalmente suddivisi tra test preliminari e test 
sostanziali e questi, di fatto, sono svolti in due momenti distinti. 
Nel corso della prima fase, il professionista-attestatore tenderà ad acquisire il maggior 
numero di informazioni in merito al funzionamento dell’impresa debitrice ed alle cause che 
hanno determinato l’insorgenza della crisi. 
Solo dopo aver acquisito tali conoscenze il professionista potrà individuare le voci/poste del 
piano aziendale da sottoporre a verifica ed i test sostanziali da svolgere. 
Di seguito sono nuovamente proposte le verifiche preliminari che, in base all’esperienza 
professionale maturata, sono ritenute maggiormente significative: 
 
a) verifica del grado di affidabilità del sistema di controllo interno; 
b) analisi di bilancio; 
c) analytical review basato su indici e serie storiche di dati aziendali; 
 
Come accennato in premessa i tre test hanno natura strumentale e sono utilizzati dal 
professionista-revisore per ottimizzare l’efficacia dei controlli sostanziali: questi infatti 
consentono di ridurre i tempi di acquisizione delle informazioni sull’impresa debitrice e 
sugli aspetti più importanti dell’operatività aziendale. 
In questo primo paragrafo, riprendendo quanto esposto nel Capitolo II, ci soffermeremo 
dapprima sull’uso dell’analisi di bilancio nell’ambito delle tecniche di controllo dei valori 
indicati nei piani aziendali. Solo successivamente verranno illustrati i cd. substantive test, 
ovvero i controlli documentali, diretti che il professionista andrà ad effettuare sulle singole 
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 In questi termini, CNDCEC, “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione. Relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo,accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, Gruppo di lavoro decreti competitività della Commissione 
procedure concorsuali, 2006. 
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voci/poste del piano aziendale. 
La possibilità di individuare sintomi di una disfunzione aziendale e da questi risalire alle 
cause rappresenta un fattore essenziale per fronteggiare una crisi. 
Le tecniche di analisi di bilancio, in questo senso, sono considerate gli strumenti più diffusi 
per evidenziare i segnali e gli effetti di una crisi (in forma embrionale o patologica)
71
. 
Analisi di bilancio è un’espressione che indica il processo di analisi dei risultati 
dell’impresa attraverso la lettura e l’interpretazione dei suoi bilanci e di altre informazioni 
extra-contabili. 




L’equilibrio reddituale73 si basa sulla capacità dell’impresa di produrre reddito e, per un 
tempo sufficientemente ampio, di remunerare tutti i fattori della produzione. 
L’equilibrio finanziario74 ha per oggetto la capacità di un’impresa di rispondere in modo 
tempestivo ed economico agli impegni finanziari assunti durante la gestione. 
Esistono, al riguardo, due dimensioni: 
• Finanziaria: crediti/debiti (analisi struttura finanziaria in chiave statica e dinamica) 
• Monetaria: entrate ed uscite. 
L’equilibrio patrimoniale75, da ultimo, riguarda la relazione tra capitale proprio (netto) e 
capitale di debito derivante da scelte compiute in ambito finanziario. 
In questo contesto vale la pena di ricordare che il bilancio d’esercizio ed i relativi strumenti 
d’analisi permettono di tracciare un profilo molto dettagliato della fisionomia aziendale, 
ancorché basato su “immagini consuntive” delle variabili aziendali. 
Il quadro diagnostico che si ricava dalla lettura di un bilancio assume validità soltanto nella 
misura in cui gli andamenti passati sono rappresentativi degli andamenti attuali e prospettici 
dell’azienda. Di conseguenza una corretta analisi di bilancio deve essere realizzata 
confrontando situazioni contabili riferite almeno a tre esercizi consecutivi attraverso cui 
disegnare linee di tendenza rappresentative del più probabile scenario di sviluppo aziendale. 
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 CASTELLANO N.. “Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento” Milano, IPSOA 2008 
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 In questi termini, FACCHINETTI I., “Le analisi di bilancio”, Il Sole 24 Ore editore, Milano, 2000 
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 In questi termini, GUATRI L., “Crisi e risanamento delle imprese”, Giuffrè Milano 1986. 
74In questi termini, GUATRI L., “Crisi e risanamento delle imprese”, Giuffrè Milano 1986. 
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Il valore interpretativo di queste informazioni tende a crescere quando queste sono oggetto 
di confronto con benchmark di settore (concorrenti principali o medie di settore). 
Si evidenzia infine che il bilancio ha una scarsa attitudine a segnalare tempestivamente 
situazioni di crisi, tuttavia, è in grado di fornire a posteriori una dettagliata ricostruzione 
delle cause generatrici della crisi stessa. Da ciò segue che l’analista potrà utilizzare tali 
strumenti di interpretazione non tanto per riconoscere crisi in atto, quanto per cogliere gli 
effetti degenerativi da essa prodotti. 
Nei paragrafi seguenti sono descritti gli strumenti maggiormente utilizzati per l’analisi di 
bilancio applicata ai piani aziendali. 
 
3.1.1 Analisi della solvibilità aziendale 
 
Il segnale esterno più evidente di una crisi in atto è sicuramente rappresentato dallo stato 
d’insolvenza, ovvero dall’incapacità dell’azienda di far fronte ai propri impegni finanziari. 
Le più importanti indicazioni sul grado di solvibilità dell’azienda possono essere acquisite 
attraverso l’esame della liquidità e della solidità patrimoniale. 
Il concetto di liquidità può essere agevolmente ricondotto a quello di equilibrio finanziario, 
ed in particolare alla capacità dell’azienda di rispettare le scadenze senza rischiare di 
compromettere le condizioni che garantiscono il proprio equilibrio economico e 
patrimoniale: in questo caso la solvibilità aziendale è analizzata in un’ottica di breve 
periodo. 
La solidità patrimoniale esprime invece, da un lato, l’adeguatezza delle fonti di 
finanziamento raccolte in relazione alla struttura degli impieghi e, dall’altro, la capacità del 
patrimonio aziendale di rimborsare i debiti contratti. 
Liquidità e solidità patrimoniale rappresentano due variabili da considerare congiuntamente 
per esprimere un giudizio sulla solvibilità aziendale
76
. 
Sia l’analisi di liquidità che di solidità patrimoniale possono essere efficacemente 
sviluppate attraverso la costruzione di uno “stato patrimoniale finanziario77” dotato della 
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  F. GIUNTA “Interpretare la gestione con lo stato patrimoniale finanziario”, Amministrazione & Finanza, n.1/1997 
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 In questi termini, DANOVI A., QUAGLI A., ”Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento. 








FONTI DI FINANZIAMENTO 
    
  
Immobilizzazioni 
Immateriali     
ATTIVO 
Immobilizzazioni 
Materiali Capitale Netto   
FISSO 
Immobilizzazioni 
Finanziarie     
  
Immobilizzazioni 
Commerciali    Operative 
  
 




prime e prodotti finiti)   Finanziarie 
ATTIVO Liquidità    Operative 
CIRCOLANTE Differite (crediti) Passività Correnti   
  Liquidità Immediata   Finanziarie 
 
Lo stato patrimoniale finanziario si presenta come un prospetto a sezioni contrapposte 
redatto allo scopo di evidenziare, da un lato, la provenienza delle risorse finanziarie raccolte 
(fonti di finanziamento) e, dall’altro, l’impiego di tali risorse in investimenti per lo 
svolgimento dell’attività aziendale. 
Le fonti di finanziamento sono classificate in funzione del tempo presumibilmente 
necessario alla loro estinzione (criterio di esigibilità), mentre gli impieghi sono classificati 
sulla base del tempo presumibilmente necessario per il loro “ritorno in forma liquida” 
(criterio di liquidabilità). 
In particolare le fonti di finanziamento sono classificate in tre categorie principali: 
 fonti non soggette a vincolo di restituzione; 
 fonti esigibili nel medio-lungo periodo (passività consolidate); 
 fonti esigibili nel breve periodo (passività correnti). 
Per gli impieghi, invece, il criterio di liquidabilità consente di creare due macro-categorie: 
l’attivo fisso e l’attivo circolante. In esse sono ricondotte le attività patrimoniali che si 
trasformeranno in forma liquida rispettivamente nel medio-lungo o nel breve periodo. 
Per la definizione della durata del breve periodo occorre naturalmente utilizzare un criterio 




Analisi della liquidità 
 
Se il processo di costruzione dello stato patrimoniale finanziario è applicato correttamente, 
l’aggregato delle passività correnti esprimerà l’importo dei debiti esigibili entro i dodici 
mesi successivi alla data del bilancio, mentre l’attivo circolante rappresenterà l’importo 
degli investimenti che, con molta probabilità, si trasformerà in denaro entro lo stesso 
periodo. 
Il primo indicatore di rilevante importanza nell’ambito di questo tipo di analisi, è ottenuto 
confrontando l’attivo circolante con le passività correnti: 
 
Indice di struttura corrente : Attivo  Circolante 
                                                  Passività Correnti 
 
L’impresa potrà essere definita liquida in caso di valori superiori all’unità. 
 
Altro indice di particolare significatività viene calcolato inserendo al numeratore oltre alle 
liquidità immediate anche le differite e mantenendo al denominatore le passività correnti: 
 
Indice di liquidità “secca” : Liquidità immediate + Liquidità differite 
                                                              Passività correnti 
 
Alcuni dubbi interpretativi potrebbero sorgere nel caso in cui l’indice di struttura corrente 
assuma un valore maggiore dell’unità e l’indice di liquidità secca ne assuma uno inferiore 
all’unità: in questo caso infatti l’attivo circolante sarebbe in grado di coprire le passività 
correnti, mentre le liquidità immediate e differite risulterebbero incapaci di ciò. 
Il principale vantaggio offerto dall’utilizzo degli indicatori sopra evidenziati è legato 
all’estrema semplicità di calcolo ed alla facilità di confronto con realtà esterne. 
Per ottenere indicazioni ancora più mirate sulle condizioni di liquidità dell’impresa le 
informazioni ottenute potrebbero essere integrate con quelle offerte dagli indicatori di 









Il giudizio sulla solidità aziendale può essere espresso utilizzando due differenti strumenti: 
 l’analisi di correlazione fonti-impieghi; 
 l’analisi di capienza del capitale netto 
Il termine sincronizzazione
79
 si riferisce al tempo di estinzione delle fonti che dovrebbe 
risultare omogeneo con il tempo richiesto agli impieghi per tornare in forma liquida. Per 
sincronizzare adeguatamente le fonti agli impieghi occorrerebbe finanziare l’attivo fisso 
utilizzando fonti durevoli (capitale netto o passività a medio-lungo termine) e l’attivo 
circolante mediante fonti di breve periodo. 
Si tratta, in pratica del confronto su cui si concentra l’analisi della liquidità. 
Eseguendo contemporaneamente ed in modo corretto l’analisi della liquidità, è possibile 
osservare l’adeguatezza della struttura delle fonti di finanziamento nel suo insieme, 
giungendo alla conclusione che un’azienda liquida risulterà allo steso tempo anche solida. 
Per quanto concerne invece il capitale netto si osserva preliminarmente che, non essendo 
soggetto ad obbligo di rimborso, questo generalmente non assorbe la liquidità prodotta dalla 
gestione aziendale e, pertanto, tanto maggiore è la sua capacità di finanziare l’attivo fisso, 
tanto più elevata sarà la porzione di liquidità generata che rimarrà nelle casse fino al 
momento della cessazione dell’attività. 
Per la misurazione della solidità patrimoniale sono utilizzabili due indicatori: 
 
Indice di copertura delle immobilizzazioni tecniche:        Capitale netto 
                                                                                   Immobilizzazioni tecniche 
 
Questo indice è conosciuto nella pratica professionale come “indice di auto-copertura” in 
quanto esprime la capacità dell’azienda di “coprire” con il solo capitale proprio (cioè 
versato dai soci o auto-generato) il valore delle proprie immobilizzazioni. 
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 In questi termini, DANOVI A., QUAGLI A., ”Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento. 
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In termini assoluti risulta evidente che quanto più l’indicatore è vicino all’unità, tanto più 
l’azienda può definirsi solida. 
Il secondo indicatore proposto permette di esprimere un giudizio più diretto sulla solidità 
patrimoniale espressa dal capitale netto quale fondo di garanzia per i creditori aziendali. 
L’indicatore prende appunto la denominazione di “capitale netto di garanzia” e la sua 
costruzione richiede un processo di simulazione: occorre dapprima stimare le perdite che 
l’azienda subirebbe qualora fosse posta in liquidazione e, solo successivamente, verificare 
se il capitale netto sia in grado di assicurare la loro copertura. 
In questo senso può definirsi solida quell’azienda che non sottopone i propri creditori al 
rischio di dover sopportare le perdite di liquidazione, il che corrisponde ad affermare che gli 
investimenti aziendali sono in grado di generare un ammontare di liquidità sufficiente a 
rimborsare tutti i creditori. 
 
Capitale netto di garanzia:        Capitale netto 
                                           ∑ perdite di liquidazione 
 
Nel caso in cui l’indice assuma valori superiori all’unità, l’azienda può essere considerata 
solida. In caso contrario si manifesta una possibile rischiosità per i creditori aziendali che 
potrebbe essere sanata con una ricapitalizzazione di un importo tale da riportare l’indicatore 
in una condizione di equilibrio. 
 
3.1.2 Analisi del fabbisogno di finanziamento 
 
Per ricostruire le cause generatrici della crisi aziendale per il professionista-attestatore può 
risultare importante acquisire consapevolezza della misura in cui le diverse aree gestionali 
(ovvero i cicli operativi) hanno generato fabbisogno finanziario, per la cui copertura 
l’impresa debitrice ha deciso di accedere a forme di finanziamento. 
Per ottenere questo genere di informazioni è necessario che il professionista operi una 
riclassificazione delle poste patrimoniali ottenendo uno schema in cui fonti ed impieghi 
sono distinte oltre che per natura anche per la loro destinazione. 
Tale schema prende la denominazione di stato patrimoniale gestionale (o di pertinenza 
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Capitale circolante netto commerciale 
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Capitale circolante netto operativo corrente 
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(+) Immobilizzazioni immateriali 
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(-) Debiti finanziari 
 
AREA FINANZIARIA 






        
 
Le aree comunemente utilizzate per classificare le fonti e gli impieghi sono le seguenti: 
 gestione operativa e commerciale (comprende il ciclo degli approvvigionamenti dei fattori produttivi e 
quello di produzione e vendita dei prodotti finiti); 
 gestione operativa corrente; 
 gestione operativa strutturale (comprende i fattori produttivi pluriennali); 
 gestione accessoria (attività estranee alla gestione caratteristica); 
 gestione finanziaria. 
In questa configurazione di stato patrimoniale gli impieghi, nelle diverse aree in cui sono 
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  Tratto con alcuni adattamenti da MARCHI L., PAOLINI A., QUAGLI A. “Strumenti di analisi gestionale”, 
Giappichelli, Torino, 2003, pag.28. 
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stati destinati, rappresentano le cause generatrici del fabbisogno finanziario; i debiti di 
funzionamento esprimono invece la quota di copertura di tale fabbisogno creatosi 
fisiologicamente all’interno dell’area stessa. 
Ponendo impieghi e fonti in un prospetto scalare, la loro somma algebrica determina il 
fabbisogno finanziario residuo (nel caso in cui la sommatoria assuma valore positivo) 
oppure l’eccedenza di fonti finanziarie spontanee rispetto al fabbisogno dell’area. 
Una particolare considerazione riguarda la sezione finanziaria. 
La scelta di comprendere all’interno di questa sezione le passività finanziarie e le liquidità 
immediate consente di determinare in modo diretto la posizione finanziaria netta aziendale: 
il valore ottenuto sintetizza il risultato combinato della capacità aziendale di generare cash 
flow attraverso le proprie aree di attività e la tendenza ad aumentare o diminuire 
l’indebitamento finanziario (attraverso l’utilizzo più o meno diffuso delle liquidità 
immediate). 
In sostanza, la posizione finanziaria netta permette di valutare in maniera combinata la 
liquidità e l’indebitamento finanziario dell’azienda. E’ indiscutibile che un aumento della 
posizione finanziaria netta possa essere qualificato come un fattore negativo; viceversa, una 






Di particolare interesse per il professionista-attestatore può risultare anche l’analisi delle 
cause economiche che hanno originato la crisi. 
Questa attività, come avremo modo di illustrare in seguito, non è basata sull’elaborazione di 
indici di bilancio, bensì sulla riclassificazione delle componenti reddituali del conto 
economico e l’esame delle loro interrelazioni. 
Il punto di partenza è rappresentato, quindi, dalla disaggregazione delle voci di costo e di 
provento e dalla loro imputazione in categorie omogenee rappresentative dei principali 
ambiti di attività aziendale, come di seguito indicati: 
 area operativa 
 area accessoria 
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 area finanziaria 
 area straordinaria 
 area tributaria 
Le componenti reddituali così riclassificate danno origine ad uno schema di conto 
economico definito “gestionale”. 
 
  ricavi gestione caratteristica 
(-) costi della  gestione caratteristica 
  risultato operativo caratteristico 
  (+/-) ricavi e costi accessori 
  risultato operativo globale 
  (+/-) oneri netti finanziari 
  risultato ordinario 
  (+/-) ricavi e costi straordinari 
  risultato pre-imposte 
  (-) oneri tributari 
  risultato netto 
 
In condizioni normali è l’area caratteristica a generare la parte più consistente del risultato 
economico e proprio per questo su di essa si concentrano le analisi di efficienza ed efficacia 
economica. 
In questa sede si osserva che, occupandoci prevalentemente di aziende in crisi, l’analisi dei 
risultati intermedi indicati dallo schema gestionale appare maggiormente significativa in 
quanto idonea a fornire indicazioni sulle variabili che hanno provocato il disequilibrio 
economico aziendale. 
Il relazione alle esigenze conoscitive del professionista lo schema può essere modificato, 
conferendo ad esso tre particolari configurazioni: 
 conto economico a costi e ricavi della produzione ottenuta; 
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 conto economico a costi e ricavi del venduto; 
 conto economico marginali stico. 
La prima configurazione viene utilizzata per cogliere possibili fattori di diseconomia 
riconducibili al processo produttivo ed all’utilizzo di prestazioni in outsourcing. 
La seconda invece è più idonea ad evidenziare criticità di tipo commerciale, legate quindi 
alla vendita dei prodotti aziendali. 
La terza impostazione, infine, viene applicata nel caso in cui il professionista sia interessato 
a svolgere analisi di sensitività, ovvero a comprendere come si sono modificate determinate 
categorie di costo al variare di altre grandezze di riferimento. 
Occorre preliminarmente sottolineare che per svolgere un’accurata analisi di efficienza ed 
efficacia economica è importante operare una comparazione dei valori aziendali nel tempo e 
nello spazio: solo il confronto, infatti, è in grado di evidenziare i fattori produttivi o le aree 
aziendali responsabili di perdite di competitività oppure di efficienza. 
Nel conto economico a costi e ricavi della produzione ottenuta il risultato della gestione 
caratteristica è ottenuto sottraendo al valore dei prodotti realizzati nel periodo (a prescindere 
dal fatto che siano venduti o no) il costo dei fattori produttivi a tale scopo consumati. 
La produzione ottenuta viene calcolata sommando ai ricavi di vendita la variazione del 
magazzino prodotti finiti, semilavorati ed in corso di lavorazione (espressione della 
produzione realizzata nell’esercizio e non venduta, se di segno positivo, oppure della 
produzione realizzata in esercizi precedenti e venduta in quello in corso, se di segno 
negativo) ed eventuali incrementi per costruzioni in economia. 
I costi della produzione ottenuta possono essere riclassificati in due categorie: 
 costi interni (sono cioè i costi che devono preesistere rispetto all’avvio dei processi 
produttivi, ovvero struttura tecnica – immobilizzazioni – e struttura organizzativa – 
costi del personale -); 
 costi interni (relativi ai fattori produttivi correnti di cui l’azienda si approvvigiona sul 
mercato) 
Il valore aggiunto si ottiene sottraendo il totale dei costi esterni al valore della produzione 
ottenuta: questo rappresenta il valore incrementale dei prodotti finiti, creato dalla struttura 
interna, rispetto al valore intrinseco dei fattori produttivi esterni utilizzati. Il suo valore 
dipende dal grado di utilizzo di fattori produttivi esterni e, quindi, è condizionato dalle 
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decisioni di outsourcing compiute dall’imprenditore. 
 
valore della produzione ottenuta 




(-) costi del personale 
  
MARGINE OPERATIVO LORDO (EBITDA) 
  
(-) costi della struttura tecnica 
  
RISULTATO OPERATIVO CARATTERISTICO 
 
Il conto economico a costi e ricavo del venduto si caratterizza rispetto al precedente per due 
aspetti: 
 si focalizza sui processi di vendita anziché sul processo produttivo; 
 adotta una classificazione dei costi caratteristici per destinazione. 
Il focus sull’aspetto delle vendite piuttosto che sull’aspetto della produzione permette di 
evidenziare il risultato economico prodotto dalle singole “unità di vendita”, escludendo 
totalmente l’effetto ingenerato dalle “vendite potenziali”, ovvero dalla produzione non 
venduta. 
Anche in questo caso i costi operativi esprimono consumi di fattori produttivi, correlati però 
con le quantità vendute e non con le quantità prodotte. 
Adottare il criterio di classificazione per destinazione, implica la scomposizione dell’attività 
caratteristica nelle attività più rilevanti (industriale, commerciale, logistica, amministrativa, 
ecc.) o comunque nei centri di responsabilità coinvolti, allo scopo di attribuire a ciascuna 
categoria i costi dei fattori produttivi direttamente consumati. 
L’aspetto che caratterizza questo genere di analisi è l’elevato costo informativo: la 
classificazione dei costi per destinazione è, infatti, collegata con la possibilità di rielaborare 
i movimenti di contabilità generale per ricondurre ciascuno di essi ai rispettivi centri di 
costo. 
Il conto economico marginalistico, infine, può essere costruito utilizzando come base di 
partenza uno dei due schemi precedentemente illustrati e distinguendo i costi caratteristici in 
119 
 
fissi e variabili. Si definiscono variabili quei costi il cui valore complessivo varia al variare 
di una grandezza di riferimento (definita driver di costo), al contrario sono fissi quei costi il 
cui ammontare complessivo non varia al variare del driver. 
Nel caso in cui il conto economico marginalistico venga costruito prendendo come base un 
conto economico a costi e ricavi della produzione ottenuta, implicitamente si opterà per 
individuare il valore produttivo quale driver del costo; nel caso in cui la base di partenza 
sarà rappresentata dal conto economico a costi e ricavi del venduto, il driver di costo sarà 
rappresentato dai volumi di vendita: 
 
Ricavi netti di vendita 
(-) costi variabili industriali (del venduto) 
  
MARGINE DI CONTRIBUZIONE INDUSTRIALE 
  
(-) costi variabili commerciali 
  
MARGINE DI CONTRIBUZIONE TOTALE 
  
(-) costi fissi 
  
RISULTATO OPERATIVO CARATTERISTICO 
 
Tale impostazione risulta particolarmente utile per la costruzione di bilanci di simulazione 
e, quindi di business plan e piani industriali. 
In aggiunta, la struttura marginalistica è consigliata per sviluppare analisi di break even 
point, modelli di forecast o comunque in tutti i casi in cui è utile stimare l’andamento dei 
costi e del risultato caratteristico in rapporto a variazioni dei volumi di produzione/vendita. 
 




In questa sezione, in aggiunta agli indici indicati nei precedenti paragrafi, viene proposta 
una’ulteriore elencazione che si ritiene funzionale al processo di diagnosi dello stato di crisi 
aziendale: 
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 indici di redditività 
 indici di rotazione/durata 
 indici di efficienza del personale. 
 
Indici di redditività 
 
Gli indicatori di redditività sono di solito costruiti ponendo al numeratore un flusso di 
reddito ed al denominatore un valore di stock espressione del capitale utilizzato per la 
generazione del reddito. 
I due principali indicatori di redditività sono il ROE e il ROI. 
Il ROE (return on equity) esprime la redditività del capitale netto: 
 
ROE = Risultato Netto  
             Capitale Netto   
 
Si tratta di un indicatore utilizzato principalmente da investitori di capitale di rischio per 
valutare la convenienza dell’investimento in azienda rispetto ad ipotesi di investimento 
alternative. 
Il ROI (return on investiment) si concentra sulla redditività caratteristica e viene 
generalmente utilizzato per effettuare comparazioni con benchmark di mercato (o anche di 
imprese concorrenti) e temporali. 
 
ROI : Risultato operativo caratteristico 
          Capitale investito caratteristico 
 
Il ROI a sua volta può essere scomposto in due ulteriori indici che permettono di 
evidenziare le leve di manovra per migliorare la redditività dell’area caratteristica. 
Questi due indici sono il ROS ed il turnover degli investimenti. 
Il ROS (return on sales) indica la redditività delle vendite ed è dato dal rapporto tra il 




ROS : Risultato caratteristico 
              Ricavi di vendita 
 
Il turnover degli investimenti è dato invece dal rapporto tra i ricavi di vendita e il capitale 
investito caratteristico ed evidenzia il volume di attività generato dall’azienda utilizzando il 
capitale investito; pertanto un valore basso esprime un sotto – utilizzo del capitale investito 
rispetto al volume d’affari generato dall’azienda: 
 
Turnover degli investimenti: Ricavi di vendita 
                                                  Capitale Investito  
 
Un ultimo indicatore di redditività utilizzabile in questo ambito è l’indice di copertura 
degli oneri finanziari: 
 
Indice di copertura degli oneri finanziari: Rsultato operativo caratteristico 
                                                                             Oneri finanziari  
 
L’indice misura la capacità economica di un’impresa a sopportare l’indebitamento 
finanziario. Tanto più il risultato operativo è maggiore degli oneri finanziari, tanto più 
l’azienda è in grado di sopportare altri debiti “onerosi”. Quando l’indice si avvicina all’unità 
esso indica che il risultato operativo generato dall’impresa viene progressivamente assorbito 
dalla remunerazione dei terzi finanziatori. In questo caso potrebbe risultare opportuno 
ridurre l’onerosità dei debiti finanziari intervenendo sul volume e sulla composizione dei 
debiti finanziari contratti oppure aumentando la quota di capitale sociale. 
 
Indici di rotazione/durata 
 
Gli indici di rotazione servono per valutare il grado di efficienza di un investimento 
coinvolto nell’area caratteristica e sono determinati ponendo al numeratore i ricavi di 
vendita ed al denominatore il valore stock dell’investimento da analizzare. 
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Si evidenzia che il concetto di efficienza utilizzato ha una connotazione finanziaria più che 
economica: tanto più elevato è il valore dell’indice di rotazione, tanto maggiore è la velocità 
con cui lo stock si trasforma in denaro passando attraverso i ricavi di vendita. 
Di seguito sono indicati gli indici di durata riferiti alle componenti del “capitale circolante 
netto commerciale”: 
 
Indice di durata dei crediti commerciali:     Crediti commerciali  X  360 
                                                                    Ricavi di vendita + IVA 
 
Indice di durata del magazzino materie prime: Rimanenze materie prime  X  360 
                                                                                  Consumo materie 
 
Indice di durata del magazzino prodotti finiti : Rimanenze prodotti finiti  X  360 
                                                                                   Costo del venduto 
 
Indice di durata dei debiti commerciali:  Debiti commerciali  X  360 
                                                                        Acquisti + IVA 
 
Attraverso questi indicatori è possibile integrare l’analisi della liquidità, ottenendo 
informazioni sulla dinamica delle entrate e delle uscite monetarie del ciclo operativo 
corrente.. 
Gli indicatori possono essere inoltre combinati per ottenere una stima della durata del ciclo 
monetario, ovvero del tempo che intercorre dal momento del pagamento dei fornitori a 
quello dell’incasso del corrispettivo di vendita dei prodotti finiti: 
 
       Durata magazzino materie prime 
+     durata ciclo produttivo 
+     durata magazzino prodotti 
+     durata crediti commerciali 
-     durata debiti commerciali 




Il valore relativo alla durata del ciclo produttivo potrà essere inserita nella formula ove 
questa risulti rilevante; in caso contrario il valore sarà pari a zero (per esempio i cicli 
produttivi che si esauriscono nell’arco di un solo giorno). 
 
Indicatori di efficienza del personale 
 
Gli indicatori di efficienza del fattore lavoro pongono in correlazione l’andamento dei ricavi 
con quello del costo del lavoro al fine di monitorarne l’incidenza. Nel tempo si è diffusa la 
convinzione che il costo del lavoro rappresenti la principale causa dell’appesantimento dei 
costi operativi e, quindi, il motivo scatenante della crisi aziendale. 
I quozienti più utilizzati sono : 
 
Ricavi pro – capite :         Ricavi di vendita 
                                      unità lavorative annue 
 
Costo pro – capite :         Costo del personale 
                                      unità lavorative annue 
 
Il primo quoziente esprime il volume di attività teoricamente creato da ogni unità lavorativa 
presente in azienda: la crescita del quoziente in condizioni normali è da interpretare come 
un guadagno in termine di efficienza e produttività. 
Il secondo indicatore esprime invece il costo mediamente sostenuto dall’azienda per ogni 
unità lavorativa, quindi, a differenza del precedente, sarà la sua diminuzione a segnalare 
l’incremento dell’efficienza aziendale. 
Preme evidenziare che per ottenere risultati significativi al denominatore di entrambi i 
quozienti occorre inserire il numero medio dei lavoratori impiegati in azienda. 
 
Analisi delle informazioni raccolte 
 
Le considerazioni fino a qui espresse permettono di affermare che l’analisi di bilancio svolta 
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per individuare le cause della crisi aziendale presuppone l’acquisizione da parte del 
professionista-attestatore di una moltitudine di dati aziendali. 
Le informazioni di tipo contabile e quelle di tipo gestionale possono essere utilizzate per il 
calcolo dei quozienti sopra elencati, tuttavia, è importante ricordare che il risultato 
dell’analisi non può prescindere da un esame congiunto di tali ratios con i dati contenuti nei 
prospetti di stato patrimoniale, di conto economico e del rendiconto finanziario. 
In questo contesto si ritiene opportuno sottolineare la rilevanza informativa proprio di 
quest’ultimo documento e la sua capacità di integrare i risultati forniti dagli indici di 
liquidità e di solidità patrimoniale. 
Per comprendere fino in fondo la sua valenza nell’approfondimento delle cause della crisi 
aziendale basta ricordare uno slogan molto conosciuto: “il flusso di cassa non mente”. 
Nei prospetti contabili, infatti, troviamo una serie di grandezze quali le perdite presunte su 
crediti, gli ammortamenti, le svalutazioni, gli accantonamenti, le rimanenze che riducono il 
reddito ai fini di una sua corretta rappresentazione dal punto di vista della competenza 
economica. Si tratta di valori la cui determinazione è spesso condizionata dalla soggettività 
del redattore del bilancio e, pertanto, bene si prestano all’attuazione delle cosiddette 
“politiche di bilancio”. Ciò non può accadere, invece, per voci quali la cassa oppure i conti 
correnti bancari; la loro natura tipicamente “monetaria” ne rende infatti difficoltosa 
l’alterazione facendo sì che la loro consistenza in bilancio venga assunta come indicatore 
dello “stato di salute” dell’azienda. 
Grazie al rendiconto finanziario il professionista-attestatore potrà quindi ricostruire le 
politiche finanziarie adottate dall’impresa debitrice unitamente alla sua struttura finanziaria 
ed alle modalità seguite per l’effettuazione degli investimenti in settori produttivi e/o 
accessori all’attività aziendale. 
Come precedentemente sostenuto, l’analisi delle informazioni raccolte oltre a basarsi 
sul’interpretazione di prospetti e di indici deve assumere un aspetto dinamico e va spinta 
verso la comprensione dei fattori che hanno caratterizzato i trend aziendali. A tale scopo 
l’analisi di bilancio trova grande sostegno nelle comparazioni spazio-temporali dei dati, 
conosciute anche come analytical review. 
La comparazione temporale, senza dubbio è la più semplice da realizzare e si basa sul 
confronto dei valori contabili con quelli relativi agli esercizi precedenti prodotti dalla stessa 
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azienda. I dati non presentano problemi di reperibilità e di utilizzo in quanto sono tutti 
prodotti internamente. La comparazione temporale, pur riuscendo ad evidenziare i trend 
aziendali, manca però di cogliere la bontà delle performance aziendali in relazione al 
contesto competitivo in cui opera. 
L’analisi spaziale permette invece di ampliare le valutazioni creando una comparazione con 
i principali parametri competitivi del contesto macro-economico di riferimento. 
Il valore aggiunto di questa seconda modalità d’analisi consiste, appunto, nel conferire 
oggettività alle valutazioni: una situazione aziendale apparentemente positiva potrebbe 
essere valutata come negativa se il settore (o più in generale il benchmark) ha registrato 
risultati significativamente migliori e viceversa.  




 reperimento dei dati di confronto; 
 attendibilità dei dati e delle informazioni raccolte; 
 scarsa flessibilità di utilizzo; 
 omogeneità dei dati; 
 metodologie matematico-statistiche di manipolazione dei dati esterni. 
La comparazione spaziale può essere realizzata utilizzando differenti tipologie di parametri 
di riferimento: 
 aziende concorrenti o best practices; 
 valori medi; 
 dati aggregati. 
Il confronto con aziende concorrenti o con best practices richiede l’individuazione di 
un’azienda di riferimento, l’ottenimento dei bilanci (sono generalmente sufficienti quelli 
degli ultimi tre esercizi) e la loro rielaborazione mediante schemi omogenei. 
In genere questo tipo di comparazione viene effettuata utilizzando valori percentuali: le 
aziende comparate pur operando nello stesso settore potrebbero gestire volumi di attività 
completamente diversi, di conseguenza, il confronto dei valori assoluti delle due aziende 
potrebbe risultare insignificante. 
La finalità di questo genere di analisi è principalmente orientata alla ricerca dei fattori che 
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consentono al benchmark individuato di primeggiare in termini economici e/o finanziari 
rispetto all’azienda esaminata. 
Il confronto può essere basato anche sul peso dei costi operativi e finanziari sul volume 
d’affari oppure sulle strutture di impieghi e fonti. 
La principale difficoltà è rappresentata la scelta di un benchmark che possa risultare 
“simile” per caratteristiche operative e per modalità di svolgimento dell’attività: il confronto 
orizzontale con concorrenti diretti può ovviamente portare a risultati poco significativi 
laddove non si conosca bene la realtà operativa e funzionale dell’azienda selezionata. 
Il ricorso a valori medi di settore permette di delineare il profilo comune degli operatori di 
una determinata arena competitiva ed il confronto può essere realizzato oltre che mediante i 
bilanci anche con grandezze tipiche del settore. Il metodo utilizzato per il calcolo è 
ovviamente, determinante ai fini dell’attendibilità dei risultati: i valori medi, infatti, possono 
essere condizionati dal peso di aziende di maggiori dimensioni. In questo caso senza 
indicazioni sulla variabilità dei dati rispetto ai valori medi  non risulta possibile tracciare un 
profilo statisticamente “normale” dell’azienda-tipo del settore. 
Un’ulteriore tipologia di dati esterni è rappresentata dai bilanci aggregati: si tratta di 
prospetti di bilancio costruiti sommando le poste di una serie di aziende selezionate secondo 
un criterio di appartenenza ad un settore. 
Rispetto ai valori medi, i dati aggregati possono essere molto utili per calcolare il grado di 
“occupazione degli spazi” all’interno del segmento di aziende selezionate: ad esempio il 
rapporto tra il fatturato dell’azienda e quello aggregato di settore indicherà la quota di 
mercato posseduta dall’azienda esaminata. 
 
3.1.5 I modelli previsionali della crisi d’impresa 
 
Nell’ambito degli strumenti utilizzati dal professionista-attestatore per l’individuazione 
delle cause del dissesto aziendale e per il giudizio sull’efficacia delle azioni di risanamento 
prospettate, particolare menzione meritano i modelli previsionali della crisi d’impresa. 
Tali modelli oltre ad essere dotati di un’elevata valenza teorica, possono essere utilmente 
applicati in ambito aziendale per la loro attitudine a fornire indicazioni tempestive ed 
attendibili sullo “stato di salute” delle realtà esaminate. 
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I primi modelli di previsione risalgono al periodo immediatamente successivo alla crisi del 
sistema bancario, culminata con il crollo della Borsa di Wall Street nel 1929. In quegli anni, 
infatti, gli istituti creditizi si trovarono a concedere finanziamenti in modo avventato con 
conseguenze disastrose. Le banche furono al centro di un conflitto tra i soggetti finanziati, 
impossibilitati a restituire i capitali ricevuti, e i risparmiatori depositari, che ne reclamavano 
la restituzione. In questo difficile contesto divenne particolarmente pressante per gli 
intermediari l’esigenza di disporre di efficaci strumenti di valutazione dell’affidabilità della 
clientela, in grado di fornire informazioni accurate e, soprattutto, tempestive. 
Oltre che nel settore bancario l’utilizzo dei modelli previsionali si è progressivamente 
diffuso anche in ambito aziendale e professionale per la tempestiva identificazione di una 
crisi in atto e per la rapida attuazione di azioni correttive. 
I modelli hanno trovato quindi applicazione nei processi di pianificazione e controllo 
applicati dal management aziendale, ma anche nelle analisi finalizzate all’individuazione dei 
punti di forza e di debolezza dell’impresa e, nelle situazioni di crisi, come supporto alle 
strategie di risanamento. 
Entrando nel merito degli aspetti più squisitamente tecnici, è bene precisare che i modelli 
sono ottenuti, in prevalenza, dall’opportuna combinazione dell’analisi di bilancio84 e di 
particolari metodiche matematico-statistiche. 
La tecnica dell’analisi di bilancio permette infatti una valutazione prospettica delle 
condizioni di operatività dell’azienda grazie alla lettura ed all’interpretazione del trend 
storico delle grandezze calcolate. Tuttavia, questa metodica pecca in termini di eccessiva 
soggettività in fase di interpretazione degli indicatori, tanto da pregiudicarne, in taluni casi, 
l’affidabilità dei risultati. 
La valutazione risente inevitabilmente delle competenze specifiche di chi compie l’indagine: 
solo delle solide basi economico-aziendali infatti consentono all’analista di stimare 
correttamente le condizioni in cui versa l’azienda esaminata e, conseguentemente, di 
formulare un giudizio fondato circa il futuro evolversi delle performance. 
Contrariamente, i modelli di previsione permettono di superare il limite di arbitrarietà 
interpretativa attraverso l’introduzione della statistica. In sostanza, un modello si compone 
di un numero di variabili indipendenti (indicatori di bilancio), più o meno ampio, 
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opportunamente legate ed interrelate attraverso l’applicazione di particolari tecniche 
matematico-statistiche. 
L’esame congiunto o, in taluni casi, disgiunto di questi parametri permette di ottenere una 
rappresentazione semplificata di un fenomeno caratterizzato, al contrario, da un elevato 
grado di complessità. Nello specifico ambito della diagnosi della crisi, tali strumenti hanno 
il compito di sintetizzare efficacemente l’articolata realtà del sistema aziendale in 
condizioni di disagio economico-finanziario. 
La prassi operativa e la letteratura offrono numerosi contributi in materia di modelli 
previsionali: tradizionalmente questi vengono distinti tra modelli teorici e modelli empirici. 
Gli studi in materia di modelli teorici, sviluppatisi a partire dagli anni 50’, si innestano nel 
più ampio filone dedicato all’identificazione delle possibili soluzioni ai problemi connessi al 
rischio di fallimento; proprio per tale motivo tali modelli sono conosciuti anche come 
“modelli del rischio di fallimento”. 
La particolarità principale di tale categoria di strumenti è riscontrabile nella finalità 
specificamente perseguita che consiste, appunto, nel definire le probabilità di un’azienda di 
essere dichiarata fallita entro un determinato arco temporale. 
L’analisi teorica, pertanto, si prefigge un duplice obiettivo: 
 identificare le cause del fallimento; 
 calcolare, mediante l’elaborazione di un adeguato modello statistico, le probabilità 
per il complesso aziendale di incorrere nello stato di fallimento. 
Gli strumenti predittivi teorici, tuttavia, hanno trovata limitata diffusione in campo 
operativo in quanto si sono dimostrati scarsamente affidabili nell’accertare con precisione e 
tempestività i segnali premonitori della crisi aziendale. 
Diversamente dai modelli teorici, quelli empirici vengono elaborati seguendo un approccio 
di tipo induttivo: Essi seguono un percorso logico che si articola in quattro momenti: 
 selezione di un campione di aziende realmente operanti; 
 esame delle caratteristiche delle unità campionate; 
 elaborazione di un modello di previsione riferito alle sole aziende indagate; 
 generalizzazione del modello ottenuto all’universo delle combinazioni aziendali. 
Il processo di realizzazione di questa tipologia di strumenti segue, di fatto, un’impostazione 
metodologica che permette il passaggio dal “particolare al generale”. 
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Per l’analisi del particolare, cui si riferiscono le prime due fasi del processo, l’analista si 
avvale principalmente della tradizionale tecnica dell’analisi di bilancio poiché questa 
permette di individuare in modo accurato le caratteristiche economico-finanziarie delle 
entità investigate. 
Il processo di generalizzazione (sviluppato attraverso le fasi 3 e 4) avviene mediante 
l’adozione di particolari metodiche matematico-statistiche in quanto, proprio la statistica 
introduce l’uso di procedure standardizzate idonee anche per la valutazione dello status 
delle combinazioni aziendali non considerate in sede di stima. 
Gli strumenti in tal modo elaborati, proprio perché realizzati osservando la realtà aziendale, 
hanno con il tempo dimostrato una maggiore efficacia predittiva nelle applicazioni operative 
rispetto a quella manifestata dai modelli teorici. Ciò ha contribuito in modo decisivo 
all’evoluzione di questa prima tipologia di tecniche. 
I modelli empirici sono a loro volta suddivisi tra “tradizionali” ed “innovativi”. 
Nella prima classe sono compresi i modelli “discriminanti” (univariati e multivariati), i 
modelli bayesiani ed i modelli a “componenti principali”. 
Nella seconda classe troviamo poi i modelli “non parametrici”, i modelli a “reti neurali”, i 
modelli “algoritmici” ed i modelli “sfocati”. 
Nell’ambito dei modelli tradizionali, ed in particolare tra quelli a discriminanti multivariati, 
lo Z’ Score di Altman85 rappresenta quello di maggiore diffusione ed affidabilità tecnica. 
Lo Z’ Score rappresenta l’adeguamento del noto modello Z Score, utilizzato per la diagnosi 
della crisi di aziende non quotate nei mercati finanziari. 
Lo Z Score di Altman è da più parti ritenuto lo strumento cardine in materia di diagnosi 
precoce dei sintomi degli squilibri aziendali e rappresenta, senza dubbio, uno strumento di 
analisi imprescindibile per il professionista-attestatore. 
Tale modello si configura con la seguente funzione lineare: 
 
Z’ = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 
 
Le variabili indipendenti, indicate con i simboli Xn, sono rappresentate dai rapporti contabili 
sotto riportati: 
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X1 = capitale circolante netto 
            capitale investito 
 
X2 = utili cumulati e non distribuiti 
            capitale investito 
 
X3 = reddito al lordo degli oneri finanziari e delle imposte 
            capitale investito 
 
X4 = capitale contabile del patrimonio netto 
            valore contabile dei debiti totali 
 
X5 = ricavi di vendita 
          capitale investito 
 
Per l’applicazione del modello predittivo è sufficiente risolvere la funzione lineare 
sostituendo i parametri indipendenti con i valori di bilancio dell’azienda esaminata. 
Lo score ottenuto deve essere poi confrontato con il parametro soglia, noto come “punto di 
cut-off”, corrispondente ad un punteggio pari a 2,675. 
In base a questo valore vengono classificate come potenzialmente sane le aziende che 
presentano uno score superiore.  
Viceversa, le aziende con punteggio inferiore a tale soglia risultano esposte al rischio di 
insolvenza. 
Oltre al punto di cut-off, per lo Z’ Score è stata identificata una particolare zona, definita 
anche “grey area” o “zona d’incertezza”, per la quale non è possibile esprimere un giudizio 
netto in merito alle condizioni di operatività (fisiologiche o anomale) dell’azienda 
investigata. 
Tale area e delimitata da due “parametri di confine”: 2,99 rappresenta il limite superiore, 
mentre 1,23 quello inferiore. Un’azienda con un punteggio compreso tra tali valori non è 
assegnabile con immediatezza ad uno dei due gruppi di classificazione. 
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Si rendono pertanto necessari processi di acquisizione di informazioni aggiuntive e indagini 
più approfondite per poter qualificare lo stato dell’azienda investigata. 
Tenuto conto di detta “grey area” le possibili aree di qualificazione delle unità produttive 
diventano tre: 
 
 azienda sana:  Z  >  2,90  
 azienda con sorte incerta:  Z  >  1,23 e < 2,90  







3.2 Obiettivi e lavoro da svolgere sulle diverse voci/poste contabili assoggettate a revisione 
contabile. 
 
Riprendendo le considerazioni espresse nel precedente paragrafo 2.4 si sottolinea ancora 
una volta che l’attestazione di “veridicità dei dati aziendali” presuppone una preventiva ed 
efficace verifica dei valori contabili da parte del professionista-attestatore. 
Nell’ambito dei controlli egli andrà ad accertare che i dati contabili siano stati raccolti con 
procedure adeguate e che questi trovino rispondenza nelle scritture contabili e, soprattutto, 
nella documentazione amministrativa e fiscale giustificativa dei fatti aziendali. 
Il professionista, dovendo stabilire se i dati contenuti nel piano sono veritieri e corretti non 
può e non deve circoscrivere il proprio intervento al mero accertamento della 
corrispondenza formale tra i dati del piano e la contabilità generale dell’impresa debitrice. 
Occorre, infatti, spingersi oltre e ricostruire la dinamica dei fatti aziendali, partendo quindi 
dall’azione intrapresa per giungere, poi, al documento prodotto ed alla sua rilevazione in 
contabilità generale. 
Alla luce di quanto esposto appare evidente che si tratti a tutti gli effetti di un “lavoro da 
revisori” e, come tale, non possa prescindere dall’utilizzo delle procedure di controllo 
tipiche della revisione legale, raccomandate dagli International Standards on Auditing. 
In buona sostanza si tratta di svolgere un vero e proprio audit finalizzato ad accertare i 
presupposti fondamentali per la riuscita del piano, ovvero che le attività patrimoniali 
esistano e siano correttamente valutate e che le passività siano inserite in modo completo 
nella situazione di riferimento. 
In letteratura la revisione aziendale viene definita come l’insieme dei procedimenti di 




Come premesso, quindi, il punto di partenza dell’attività di controllo è rappresentato dal 
sistema di controllo interno implementato dall’impresa debitrice: questo viene definito come 
l’insieme “delle linee d'azione e delle procedure (controlli interni) adottate al fine di 
favorire il raggiungimento degli obiettivi aziendali e di assicurare una condotta efficiente e 
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 In questi termini, MARCHI L., ”Revisione aziendale e sistemi di controllo interno”, Giuffrè, 2008. Cap. 1, pag. 3. 
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ordinata della propria attività; quest’ultima espressione include il rispetto delle politiche 
aziendali, la salvaguardia dei beni aziendali, la prevenzione  e l’individuazione di frodi ed 
errori, l'accuratezza e la completezza delle registrazioni contabili e la preparazione 
tempestiva di informazioni contabili affidabili”87. 
Come abbiamo avuto modo di esporre in precedenza, esigenze procedurali e, soprattutto, lo 
stato di crisi in cui l’impresa debitrice versa, impongono al professionista-revisore un 
approccio “essenziale” ed “efficace”. 
Il giudizio sul grado di affidabilità delle procedure aziendali e la conoscenza del 
funzionamento degli uffici amministrativi permetteranno al professionista di focalizzare la 
propria attenzione sugli elementi e sulle poste contabili su cui il piano aziendale si basa. 
Se da un lato è chiaro che per l’effettuazione dei test sostanziali non potranno essere 
applicati in toto gli International Standards on Auditing, è altrettanto ovvio che le procedure 
di verifica dovranno essere istruite sulla base dei principi cardine della revisione aziendale. 
Nella logica di ottimizzare l’efficacia dei controlli, il lavoro del professionista sarà 
tecnicamente articolato in due fasi: la prima dedicata alla conoscenza dell’impresa debitrice 
e la seconda rivolta all’acquisizione di elementi probativi. 
Come precedentemente esposto, i principali test preliminari sono: 
a) verifica del grado di affidabilità del sistema di controllo interno; 
b) analisi di bilancio; 
c) analytical review basato su indici e serie storiche di dati aziendali; 
Il corretto funzionamento del sistema garantisce l’accuratezza dei dati contabili inseriti nel 
piano aziendale e ciò rappresenta un presupposto essenziale per il giudizio che il 
professionista andrà a formulare sul piano stesso. 
I tre test preliminari appena descritti presentano caratteristiche comuni: 
 consentono, innanzi tutto, al professionista di ridurre i tempi di conoscenza 
dell’impresa in crisi, evidenziando con immediatezza gli aspetti rilevanti 
dell’operatività aziendale, presente e passata; 
 consentono poi di effettuare in modo selettivo i tests documentali indirizzandoli 
verso le voci maggiormente sensibili e significative, su cui il piano aziendale di fatto 
si basa; 
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 In questi termini, MARCHI L., ”Principi di revisione contabile”, CLUEB, Bologna, 1996. Cap. 5. 
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 permettono di individuare tecniche di controllo aggiuntive, in caso di parziale 
insuccesso dei test tradizionali;  
 permettono al professionista di acquisire informazioni in merito alle cause della crisi 
dell’impresa che potranno essere utilizzate proficuamente nella stesura della 
relazione finale; 
 permettono, infine, al professionista di descrivere il lavoro di verifica svolto e di 
acquisire elementi a sostegno delle conclusioni espresse nel giudizio finale. 
L’obiettivo delle verifiche o test sostanziali è quello di fornire al professionista-attestatore 
gli elementi probativi necessari per acquisire una “ragionevole sicurezza” sull’attendibilità 
sostanziale dei valori indicati nel piano aziendale
88
. 
Tali elementi probativi integrano quelli ottenuti nei test sul controllo interno, ma possono 
anche sostituirli quando il revisore considera non affidabili le procedure utilizzate 
dall’impresa debitrice o comunque ritiene di poter procedere direttamente ai test sostanziali. 
Tra le principali procedure di revisione utilizzabili per la verifica dei piani aziendali 
particolare rilevanza assumono le cosiddette verifiche di dettaglio delle operazioni e dei 
saldi di bilancio che, a loro volta, includono sia le analisi documentali che le verifiche 
dirette intese in “senso stretto”. 
Mediante le prime il revisore può verificare se una data rilevazione contabile riflette 
un’operazione reale, debitamente autorizzata, e di importo corrispondente a quello indicato 
in contabilità generale. 
Le verifiche di dettaglio sui saldi di bilancio tendono, invece, ad accertare l’esistenza delle 
attività e delle passività in esso iscritte e vengono effettuate mediante constatazione 
personale del professionista (cosiddetta partecipazione agli inventari fisici) o per conferma 
diretta da parte di terzi (conosciuta come circolarizzazione). Le verifiche in oggetto tendono 
inoltre ad accertare la corretta valutazione delle poste contabili ed il rispetto del postulato di 
competenza economica dei fatti aziendali. 
Le verifiche dirette per constatazione personale del revisore sono i controlli che il revisore 
effettua osservando le procedure ed i conteggi di inventario fisico. Il professionista è così in 
grado di valutare la correttezza dei conteggi effettuati e dei controlli svolti dal personale 
aziendale incaricato. 
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Le verifiche dirette per conferma di terzi, invece, sono procedure che possono essere 
utilizzate per valori intangibili di credito e di debito verso terze economie, ma anche per le 
attività tangibili e/o monetarie, quando l’evidenza fisica delle stesse è esterna all’azienda 
debitrice (ad esempio merci in deposito o in lavorazione presso terzi, liquidità depositate su 
conti correnti bancari). 
Per esprimere un giudizio sull’attendibilità delle poste contabili inserite nel piano con un 
dato livello di sicurezza, il professionista-attestatore deve svolgere adeguate verifiche dirette 
ed acquisire una sufficiente quantità di prove documentali. 
I test sostanziali vengono svolti per accertare irregolarità ed errori significativi – concetto 
questo che verrà di seguito ripreso ed approfondito – , cioè eccedenti i limiti di materialità, 
sfuggiti al filtro del controllo interno. 
Il problema fondamentale, tuttavia, è quello di comprendere quanto estendere le verifiche in 
una situazione di oggettiva urgenza. 
Per determinare l’estensione dei test sostanziali il professionista-attestatore dopo “essersi 
fatto un’opinione” sul funzionamento dell’azienda e delle sue procedure amministrative e 
contabili, deve, concentrare la propria attenzione sul rischio di revisione e, 
conseguentemente, procedere con l’individuazione di un campione di verifiche che possa 
limitare l’insorgenza del rischio suddetto. 
In letteratura il rischio globale di revisione è dato dal prodotto dei rischi particolari legati 
alle diverse fasi del processo di controllo: 
- il rischio che i valori indicati nelle diverse classi siano inficiati da errori tali che, 
congiuntamente considerati, alterino significativamente la rappresentazione offerta 
dalla situazione contabile iniziale compresa nel piano; questo rischio è detto rischio 
materiale. Questo è a sua volta influenzato da due ordini di fattori. Il rischio inerente 
(detto anche intrinseco o di ambiente) che consiste nell’attitudine di una classe di 
valori a presentare errori significativi, vale a dire la possibilità che un saldo contabile 
o una classe di transazioni siano suscettibili di errori significativi prima ancora di 
considerare i controlli interni messi in atto dalla società. Tali errori possono risultare 
da condizioni che esistono a livello macro-economico, di settore o di azienda, e dalle 
caratteristiche peculiari di un saldo o di una classe di transazioni. Il secondo fattore è 
rappresentato dal rischio di controllo, ovvero nel rischio che la struttura del controllo 
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interno dell’azienda non eviti o non scopra tempestivamente errori significativi. Il 
professionista valuta l’entità di tale rischio mediante un’adeguata comprensione della 
struttura del controllo interno e delle sue concrete modalità di funzionamento. 
- Il rischio che gli errori non siano individuati dal professionista, ovvero il rischio che 
le procedure di validità eseguite dal revisore non evidenzino un’inesattezza 
significativa, individualmente considerata o aggregata ad altre inesattezze, presente 
in un saldo di un conto o in una classe di operazioni, detto anche rischio di 
individuazione. 
Proprio quest’ultimo rischio di individuazione rappresenta il rischio che professionista deve 
scongiurare o limitare al massimo mediante lo svolgimento dei test sostanziali. 
In estrema sintesi, la logica che guida l’attività di controllo può essere così riepilogata: 
maggiore è l’efficacia del sistema di controllo interno, minore è il rischio che errori o 
regolarità possano passare il filtro del controllo stesso; conseguentemente, minore sarà il 
rischio di individuazione ed numero dei test sostanziali da effettuare. 
Prima di commentare i test sostanziali eseguiti dal professionista, si reputa opportuno 
tornare sul concetto di significatività, più volte evocato nel presente lavoro e mai 
approfonditamente trattato. 
Nello svolgimento di ogni lavoro di revisione, il verificatore deve sempre valutare con 




Secondo i principi contabili IAS, un’informazione è significativa se la sua mancanza o la sua 
imprecisa rappresentazione potrebbe influenzare le decisioni economiche degli utilizzatori 
da prendere sulla base del bilancio. La significatività dipende quindi dalla dimensione e 
dalla natura della voce in esame, da valutare nelle particolari circostanze della sua 
omissione o imprecisione. Per decidere se una voce o un insieme di voci è significativo, 
bisogna valutare insieme la natura ed il valore della voce
90
. 
Pertanto, vengono definite significative le voci che in virtù del loro ammontare o della loro 
natura possono celare errori il cui ammontare è superiore alla soglia di materialità. Ciò vale 
a dire che se tali errori si verificassero, avrebbero una incidenza sul giudizio formulato sul 
bilancio in quanto ne minerebbero la regolarità, la veridicità e la fedeltà di rappresentazione. 
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  Fonte: principio di revisione n.320 – il concetto di significatività nella revisione. 
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Le voci significative comprendono in particolare: 
- tutti i conti il cui ammontare rappresenti una parte rilevante dei bilanci annuali; 
- i conti il cui saldo può essere esiguo ma che possono contenere potenzialmente degli 
errori come ad esempio: 
a) conti in cui transitano dati ciascuno di ingente valore (ad esempio: lavori in 
corso il cui saldo può essere minore alla data di chiusura); 
b) conti fortemente influenzati dalla valutazione (ad esempio: accantonamenti 
per la svalutazione dei crediti scaduti o del magazzino, accantonamenti per 
rischi); 
c) conti che richiamano a tecniche contabili complesse (esempio: 
valorizzazione del magazzino di un’azienda con ciclo produttivo lungo); 
d) conti che presentano anomalie apparenti rispetto all’esercizio precedente; 
e) conti che per la loro natura rappresentano un’area a rischio (esempio: conti 
influenzati da modifiche normative). 
E’ opportuno evidenziare che, nella pratica, è significativo ciò che è materiale: la materialità 
è rappresentata da un numero, superato il quale l’errore merita di essere evidenziato dal 
professionista nella propria relazione e nel giudizio finale. 
La base di calcolo più utilizzata è il risultato di esercizio normalizzato, ovvero depurato 
delle componenti straordinarie. In altre situazioni la materialità viene calcolata prendendo a 
riferimento il patrimonio netto. In casi sporadici e, a dire il vero, eccezionali la materialità 
può essere determinata applicando una percentuale al volume dei ricavi caratteristici oppure 
al totale delle attività correnti. 
La materialità per i lavori “riferiti”, cioè effettuati per conto di società multinazionali, la 
materialità viene determinata secondo i seguenti parametri: 
- dal 5% al 10% del risultato d’esercizio o consolidato normalizzato, privato cioè delle 
componenti straordinarie; 
- non oltre il 2% del patrimonio netto; 
- non oltre il 2% delle attività correnti; 
- dallo 0,5% al 3% sui ricavi caratteristici 
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La scelta dei parametri è strettamente collegata all’affidabilità del sistema di controllo 
interno: più affidabili sono le procedure amministrative della società revisionanda, tanto più 
alto sarà il parametro scelto e, quindi, il valore della materialità. 
Per i lavori “non riferiti” il calcolo della materialità viene generalmente effettuato 
assumendo a riferimento il dettato normativo del D.Lgs. 61/2001 in materia di falso in 
bilancio: “ ………….. la punibilità è comunque esclusa se le falsità o le omissioni 
determinano una variazione del risultato economico dell’esercizio al lordo delle imposte, 
non superiore al 5% o una variazione del patrimonio netto non superiore all’ 1%. In ogni 
caso il fatto non è punibile se conseguenza di valutazioni estimative che, singolarmente 
considerate, differiscono in misura non superiore al 10% da quella corretta”. 
Pertanto i parametri in questo caso assumono la seguente consistenza: 
- non oltre 1% del patrimonio netto per le società in perdita o in break even; 
- non oltre il 5% del risultato d’esercizio o consolidato normalizzato, depurato cioè 
delle componenti straordinarie. 
Alla luce di quanto esposto risulta scontato affermare che la materialità condiziona il lavoro 
di verifica ma anche, ed in modo determinante, il giudizio del professionista. 
In estrema sintesi è possibile concludere che: 
 la materialità viene utilizzata per stimare l’errore massimo tollerabile nelle poste 
inserite nel piano aziendale; 
 questa incide direttamente sulla scelta del professionista in merito all’ampiezza dei 
controlli sostanziali da effettuare; 
 la materialità condiziona il giudizio del professionista essendo questo formulato in 
base all’impatto degli errori sulla situazione esaminata; 
Una volta definiti l’approccio metodologico da adottare, i fattori che influenzano 
l’estensione delle verifiche e, soprattutto, il nesso di causalità tra materialità e giudizio 
finale del professionista, possiamo passare all’esame dei substantive test necessari per 
l’attestazione di veridicità dei valori indicati nel piano aziendale 
In assenza di riferimenti normativi e giurisprudenziali, è quasi necessario ripartire da quanto 
stabilito dalla norma di comportamento B.5, contenuta nel “Protocollo piani di risanamento 
e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure Concorsuali del CNDC: secondo 
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tale norma il professionista dovrà procedere
91
: 
alla verifica a campione della corrispondenza fra i dati contenuti nella situazione 
patrimoniale, economica, finanziaria, allegata al piano e le risultanze delle scritture 
contabili, nonché l’accertamento dell’effettiva sussistenza delle ragioni che giustificano 
l’iscrizione dei dati medesimi, attraverso ad esempio; 
- il riscontro fisico e contabile delle immobilizzazioni tecniche; 
- la verifica dell’esistenza fisica delle giacenze di magazzino; 
- la verifica della effettiva sussistenza e consistenza della cassa (in senso materiale), 
tramite la sua ricostruzione a ritroso, tenendo conto dei movimenti in entrata ed in 
uscita nel frattempo intervenuti; 
- l’analisi delle schede di mastro relative ai fornitori, ai clienti ed agli istituti di credito, 
anche attraverso una conferma esterna di controparte del saldo dovuto, dei suoi 
accessori e dell’esistenza di contestazioni; 
- il controllo delle fatture emesse e di quelle ricevute anche sulla base di una verifica 
incrociata con gli interessati volta a confermare l’effettiva sussistenza e consistenza 
della posizione creditoria/debitoria nei confronti del cliente/fornitore; 
- l’accertamento dell’esistenza e della consistenza dei saldi contabili relativi ai rapporti 
intrattenuti con i vari istituti di credito, anche mediante il controllo degli estratti di 
conto corrente di corrispondenza o di altri aggiornati documenti riepilogativi forniti 
dalle banche a seguito di esplicita richiesta del professionista attentatore; 
- verifica presso l’anagrafe tributaria e gli istituti previdenziali di eventuali carichi 
tributari pendenti per omessi versamenti; 
- la verifica della corretta determinazione delle imposte di competenza dell’esercizio; 
- l’esistenza e la verifica della corretta rappresentazione contabile dei principali 
contratti in essere e delle garanzie ricevute da terzi e rilasciate a favore di terzi; 
- la verifica della corretta determinazione delle imposte di competenza dell’esercizio; 
- la verifica del contenzioso e dei metodi di valutazione delle poste influenzate dal suo 
andamento. 
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procedure concorsuali, 2006. 
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Combinando la norma di comportamento sopra richiamata e le considerazioni 
metodologiche sullo svolgimento dei substantive test possiamo giungere ad alcune 
importanti conclusioni operative. 
1. L’esame del sistema di controllo interno rappresenta uno step basilare per la scelta 
dei substantive test, tuttavia, nella generalità dei casi, sarà effettuato con modalità 
diverse rispetto ai normali interventi di audit. Esigenze di tempo impongono al 
professionista-attestatore di formare il proprio giudizio sulle procedure 
amministrative basandosi essenzialmente su interviste all’imprenditore in crisi ed al 
personale amministrativo coinvolto nella redazione del piano. Grande importanza, in 
tal senso, avrà anche l’accesso del professionista ai locali aziendali e l’esame visivo 
delle attività internamente eseguite.  
2. I substantive test saranno effettuati prendendo spunto dagli ISA, mutuando da essi un 
approccio di tipo campionario basato sul concetto di materialità sopra esposto. In 
pratica: pochi test, mirati su poste/operazioni di elevata significatività, in grado cioè 
di incidere profondamente sui contenuti del piano e sulla sua riuscita finale. 
3. I controlli di veridicità devono essere rivolti prevalentemente alle poste patrimoniali. 
La norma di comportamento suggerisce l’esecuzione in modo congiunto di verifiche 
dirette per constatazione personale del revisore e di verifiche dirette per conferma di 
terzi. L’elencazione delle voci da sottoporre a verifica non ha certamente carattere 
esaustivo, ma semplicemente indicativo: sono infatti indicate le principali aree di 
bilancio in cui, generalmente, sono espresse la grandezze aziendali maggiormente 
significative. Ciò comporta che il professionista-attestatore dovrà necessariamente 
operare un controllo su tali voci, tuttavia, non dovrà limitarsi ad esse ove percepisca 
la significatività di altre non espressamente elencate. Un esempio tra tutti è 
rappresentato dall’esame del fondo per rischi ed oneri e delle passività 
potenzialmente gravanti sulla gestione aziendale. Di seguito verranno indicati i 
controlli chiave da eseguire sulla situazione di partenza indicata nel piano aziendale. 
4. L’attività di controllo, almeno per quanto si evince dalla lettura della norma di 
comportamento, sarà improntata, per le poste attive, alla verifica di esistenza, 
proprietà e libera disponibilità delle stesse. Per quanto attiene invece le poste passive, 
l’attenzione è rivolta ad accertare la completezza della loro esposizione. Come più 
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volte evidenziato, la verifica della corretta valutazione delle poste patrimoniali è 
destinata a subire una diverso trattamento nel caso in cui il piano aziendale abbia 
contenuti dinamici anziché liquidatori. Nel primo caso, infatti il professionista dovrà 
accertare il rispetto delle norme contenute nei vigenti principi contabili e la loro 
costante applicazione nel tempo. In presenza di piani aziendali a contenuti 
liquidatori, invece, i criteri di verifica saranno diversi posto che le attività sono 
iscritte a valori di realizzo e le passività sulla base del corrispettivo di estinzione. 
5. Altra importante considerazione riguarda poi le modalità di esecuzione dei test 
sostanziali, con particolare riferimento alla partecipazione del professionista alle 
operazioni inventariali ed alla circolarizzazione. Per attestare la veridicità dei dati 
indicati nel piano aziendale il professionista-attestatore dovrà accertarsi di persona 
della presenza, della libera disponibilità, dello stato di conservazione e della residua 
possibilità di utilizzo dei principali asset. Nel nostro caso il professionista non dovrà 
partecipare agli inventari effettuati dall’azienda secondo le modalità ed i tempi 
indicati dagli ISA, bensì dovrà eseguire dei veri e propri riscontri fisici secondo la 
tecnica conosciuta come “fisico-contabile-fisico”. Si tratta, in pratica, di selezionare 
alcuni beni indicati nel piano aziendale e di accertarne successivamente il titolo di 
proprietà e la libera disponibilità da parte dell’impresa debitrice. Analogamente, 
vengono selezionati altri asset fisicamente presenti in azienda (individuati dal 
professionista durante gli accessi) e ne viene accertata l’iscrizione nella contabilità e 
nel libro dei cespiti aziendali dell’impresa. Quanto poi alla circolarizzazione, preme 
evidenziare che si tratta di un test di levata capacità probatoria per il professionista. 
Nei normali interventi di audit il revisore invia una lettera ad un campione di 
nominativi, invitando i destinatari a confermare la consistenza dei saldi 
creditori/debitori dell’impresa revisionanda. Questo test per le sue modalità di 
esecuzione, in genere, richiede tempi di attesa molto lunghi che male si conciliano 
con le esigenze di celerità imposte dalle procedure di risanamento aziendale. Proprio 
per ovviare a questo inconveniente, il professionista-attestatore dovrà effettuare 
alcuni “strappi alle regole”, soprattutto per quanto concerne le modalità di invio delle 
lettere e di ottenimento delle risposte. Al riguardo si ritiene ammissibile ogni forma 
di comunicazione (fax/posta elettronica) a condizione che la risposta avvenga in 
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forma scritta e sia possibile accertarne la provenienza e l’autenticità di sottoscrizione. 
Si evidenzia inoltre che nel caso in esame, non è necessario estendere la 
circolarizzazione ad un numero elevato di destinatari, come avviene nei normali 
interventi di audit. E’ preferibile invece utilizzare il test in modo chirurgico, ovvero 
per ottenere conferma dei soli valori patrimoniali di particolare significatività e 
rilevanza. 
6. L’ultima considerazione riguarda poi le carte di lavoro che il professionista-
attestatore deve compilare per la formalizzazione dei controlli effettuati. Anche in 
questo caso si evidenzia la sostanziale impossibilità di organizzare in modo 
sistematico i working papers, creando un permanent file, un general file ed un 
current file come raccomandato dai principi di revisione ISA. L’esigenza di 
completare i controlli in tempi brevi, tuttavia, non dovrà prendere il sopravvento e 
impedire al professionista di lasciare traccia scritta del lavoro svolto. Al contrario, 
egli dovrà accuratamente raccogliere le informazioni acquisite sull’impresa in crisi in 
memorandum. Allo stesso modo è auspicabile che descriva, almeno, le proprie 
valutazioni sul sistema di controllo interno, sulla significatività delle poste sottoposte 
a verifica, sull’esito dei controlli effettuati e sulle motivazioni che hanno determinato 
il giudizio finale. 
Di seguito sono inserite le schede riepilogative dei substantive test da svolgere sulle aree 
ritenute maggiormente significative: 
 
 immobilizzazioni materiali ed immateriali; 
 magazzino; 
 cassa e rapporti con gli istituti di credito; 
 tax area; 
 lavoro dipendente; 
 crediti commerciali; 
 debiti commerciali; 








* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A  Accertare l'esistenza fisica, il titolo di proprietà e la libera 
disponibilità delle immobilizzazioni materiali indicate nel piano 
aziendale 
   
B  Accertare che le immobilizzazioni materiali siano state valutate 
secondo corretti principi contabili. 
   
C  Accertare che gli incrementi del periodo e dei precedenti si 
riferiscano a spese effettivamente capitalizzabili, prestando 
attenzione che queste siano state contabilizzate secondo corretti 
principi contabili applicati costantemente nel tempo. 
   
D  Verificare che le poste relative ai cespiti alienati o eliminati 
dall'attività produttiva nel periodo e nei precedenti, siano rimosse 
dalla contabilità generale ed i relativi effetti sul conto economico 
siano rilevati per competenza. 
   
E  Verificare che il fondo ammortamento e le quote di 
ammortamento siano stati calcolati in modo sistematico, in 
considerazione della vita tecnico-economica stimata dei cespiti. 
   
F  Accertare che il valore contabile netto delle immobilizzazioni 
possa essere realizzato mediante l’uso. 
   
G  Accertare che il piano aziendale contenga tutte le informazioni 
necessarie ad evidenziare lo stato dei cespiti (eventuali vincoli, 
ipoteche, ecc.). 
   
 
* LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1  Ottenere un prospetto con i movimenti delle immobilizzazioni 
materiali e verificarne la corrispondenza con i dati inseriti nel 
piano e con quelli della contabilità generale e del libro cespiti 
aziendali 
   
2  Ottenere un dettaglio delle principali dismissioni di cespiti 
avvenute nell'esercizio e nei precedenti, quindi verificarne la 
corretta contabilizzazione e la corretta rilevazione di plusvalenze 
o minusvalenze. 
Indagare sulla possibilità che vi siano state eliminazioni non 
registrate 
   
3  Ottenere il dettaglio degli incrementi dell'anno ed effettuare un 
esame critico per accertarne la corrispondenza ai piani di 
investimento della società. 
   
4  Effettuare un'analisi documentale su un campione di incrementi 
risalendo a ordini, fatture e documenti di entrata. 
   
5  Verificare l'esistenza di vincoli (privilegi, pegni, ipoteche) sui 
cespiti. 
   
6  Ottenere un prospetto con la movimentazione dei fondi 
ammortamento per categoria di cespite e verificarne la 
corrispondenza con i dati inseriti nel piano e con quelli della 
contabilità generale e del libro cespiti aziendali 
   
7  Dopo aver verificato le aliquote applicate dalla società, effettuare 
per alcune categorie, selezionate su base campionaria in ragione 
della loro significatività, test di ricalcolo degli ammortamenti e 
dei relativi fondi. 
   
8 Effettuare test di riscontro fisico-contabile-fisico    
9 Esprimere un giudizio sul valore indicato nel piano aziendale per 
le immobilizzazioni materiali alla luce degli obiettivi di revisione 
sopra esposti e del lavoro di verifica effettuato 




Per le immobilizzazioni materiali i prospetti riepilogativi delle movimentazioni subite sono 
generalmente due: il primo è dedicato al costo di acquisto o di produzione dei cespiti ed alle 
loro dismissioni; il secondo ai fondi ammortamento: 
 
Descrizione costo storico iniziale capitalizzazioni disinvestimenti costo storico finale 
  
   
          
- TERRENI 
  
  16.200,00 0,00 0,00 16.200,00 
                  
- FABBRICATI 
  
  480.700,00 0,00 0,00 480.700,00 
                  
- IMPIANTI 
  
  73.300,00 0,00 45.500,00 27.800,00 
                  
- MACCHINARI 
 
  18.000,00 43.700,00 3.000,00 58.700,00 
                  
- MOBILI E ARREDI 
 
  17.800,00 3.300,00 0,00 21.100,00 
                  
- MACCHINE DA UFFICIO 
 
  12.300,00 4.000,00 0,00 16.300,00 
                  
- AUTOVETTURE 
 
  71.800,00 0,00 0,00 71.800,00 
                  
- ATTREZZATURA 
 
  24.100,00 600,00 0,00 24.700,00 
                  
- IMMOBILIZZAZIONI IN CORSO    0,00 0,00 0,00 0,00 
  E ACCONTI               
Totali 714.200,00 51.600,00 48.500,00 717.300,00 
 
Descrizione fondo ammortamento iniziale ammortamenti  utilizzi del fondo fondo ammortamento finale 
                  
- FABBRICATI 
  
  25.000,00 2.400,00 0,00 27.400,00 
                  
- IMPIANTI 
  
  54.000,00 7.000,00 3.000,00 58.000,00 
                  
- MACCHINARI 
 
  4.000,00 3.000,00 1.000,00 6.000,00 
                  
- MOBILI E ARREDI 
 
  1.500,00 2.700,00 0,00 4.200,00 
                  
- MACCHINE DA UFFICIO 
 
  4.300,00 3.200,00 0,00 7.500,00 
                  
- AUTOVETTURE 
 
  28.000,00 12.000,00 0,00 40.000,00 
                  
- ATTREZZATURA 
 
  4.200,00 1.200,00 0,00 5.400,00 

























                  
200X-6 150.000,00   50.000,00 100.000,00 65 65.000,00 65.000,00 0,00 
                  
200X-5 200.000,00   0,00 200.000,00 55 110.000,00 100.000,00 10.000,00 
                  
200X-4 50.000,00   0,00 50.000,00 45 22.500,00 22.500,00 0,00 
                  
200X-3 70.000,00   70.000,00 0,00 35 0,00 0,00 0,00 
                  
200X-2 300.000,00   20.000,00 280.000,00 25 70.000,00 70.000,00 0,00 
                  
200X-1 60.000,00   0,00 60.000,00 15 9.000,00 6.000,00 3.000,00 
                  
                  
200X   70.000,00 0,00 70.000,00 5 3.500,00 3.500,00 0,00 
 








Le immobilizzazioni immateriali 
 
* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A Accertare che l’iscrizione tra le immobilizzazioni  immateriali sia 
avvenuta nel rispetto di corretti principi contabili, applicati con 
costanza negli anni. 
   
B Verificare che gli ammortamenti siano stati determinati in 
relazione alle possibilità di reale sfruttamento economico delle 
immobilizzazioni e quindi della loro utilità futura. 
   
C Accertare l’uniforme applicazione nel tempo dei criteri di 
valutazione e dei principi contabili di riferimento. 
   
D 
 
 Accertare che il piano aziendale contenga tutte le informazioni 
necessarie ad evidenziare lo stato delle immobilizzazioni 
(eventuali vincoli, ipoteche, ecc.). 
   
 
* LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1  Ottenere un prospetto con i movimenti delle immobilizzazioni 
immateriali e verificarne la corrispondenza con i dati inseriti nel 
piano e con quelli della contabilità generale e del libro cespiti 
aziendali 
   
2  Ottenere un dettaglio delle principali dismissioni avvenute 
nell'esercizio e nei precedenti, quindi verificarne la corretta 
contabilizzazione e la corretta rilevazione di plusvalenze o 
minusvalenze. 
Indagare sulla possibilità che vi siano state eliminazioni non 
registrate 
   
3 Effettuare un'analisi documentale su un campione di incrementi 
risalendo a ordini, fatture e contratti di acquisto. 
   
4 Per le immobilizzazioni capitalizzate in anni precedenti (facendo 
particolare attenzione ai costi ad utilizzo pluriennale) verificare 
che sussistano ancora le condizioni che ne hanno permesso la 
sospensione. 
   
5  Dopo aver verificato le aliquote applicate dalla società, effettuare 
per alcune categorie, scelte su base campionaria in ragione della 
loro significatività, test di ricalcolo degli ammortamenti. 
   
6 Accertare l’uniforme applicazione dei criteri di valutazione delle 
immobilizzazioni immateriali rispetto all’esercizio precedente. 
   
7 Esprimere un giudizio sul valore indicato nel piano aziendale  per 
le immobilizzazioni immateriali alla luce degli obiettivi di 
revisione sopra esposti e del lavoro di verifica effettuato. 
   
 
Per quanto concerne le immobilizzazioni immateriali, la principale preoccupazione del 
professionista è rivolta alla recuperabilità mediante l’uso dei valori indicati nel piano 
aziendale. 
Specie per i costi ad utilizzo pluriennale, indipendentemente dal fatto che il piano abbia 




Di seguito viene allegato un prospetto-tipo utilizzabile per rappresentare le movimentazioni 
subite dalle immobilizzazioni immateriali. Contrariamente a quanto esposto per le materiali, 
il prospetto è unico perché, come è noto, l’ammortamento viene “imputato in conto”, ovvero 
senza l’utilizzo dei fondi ammortamento. 
 
descrizione saldi iniziali capitalizzazioni disinvestimenti ammortamenti svalutazioni saldo finale 
  
  
              
COSTI DI IMPIANTO ED AMPLIAMENTO   4.000,00 0,00 0,00 1.000,00 0,00 3.000,00 
                    
COSTI RICERCA, SVILUPPO E PUBBLICITA' 80.000,00 20.000,00 0,00 25.000,00 0,00 75.000,00 
                    
DIRITTI DI BREVETTO E DIRITTI UTILIZZAZIONE  420.000,00 0,00 80.000,00 22.000,00 3.000,00 315.000,00 
OPERE DELL'INGEGNO 
 
              
                    
CONCESSIONI, LICENZE, MARCHI E DIRITTI 140.000,00 40.000,00 0,00 8.500,00 0,00 171.500,00 
SIMILI                   
                    
AVVIAMENTO 
  
  12.000,00 0,00 0,00 3.000,00 0,00 9.000,00 
                    
IMMOBILIZZAZIONI IN CORSO E ACCONTI   7.800,00 6.000,00 7.800,00 0,00 0,00 6.000,00 
                    
ALTRE 
  
  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 











Le giacenze di magazzino 
 
* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A Accertare l'esistenza fisica ed il titolo di proprietà delle giacenze 
il cui valore è indicato nel piano aziendale. 
   
B  Accertare che il “tabulato valorizzato del magazzino” includa 
tutte le giacenze di proprietà dell’azienda al momento di 
effettuazione della rilevazione, compreso quelle depositate in 
magazzini esterni. 
   
C Verificare la corretta valutazione delle giacenze di magazzino al 
minore tra costo di acquisto o produzione e prezzo di mercato, 
tenuto conto che le merci danneggiate, obsolete e/o a lento 
movimento devono essere valutate al valore netto di realizzo. 
   
D Accertare l’uniforme applicazione dei criteri di valutazione e dei 
principi contabili di riferimento rispetto agli esercizi precedenti. 
   
E  Accertare che il piano aziendale contenga tutte le informazioni 
necessarie ad evidenziare lo stato delle rimanenze di magazzino 
(eventuali vincoli, ipoteche, ecc.). 
   
 
* LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1 VERIFICA ESISTENZA FISICA 
Individuare con esattezza i luoghi ove le rimanenze di magazzino 
sono fisicamente ubicate e, se necessario, elaborare una “mappa 
inventariale”. 
   
2 Accedere ai magazzini aziendali e su base campionaria rilevare la 
presenza di alcuni lotti in rimanenza. Durante l’accesso verificare 
inoltre: 
 presenza e descrizione della fase di lavorazione dei “w.i.p.”; 
 presenza di  materiale obsoleto e/o a lenta movimentazione. 
   
3 Se necessario disporre la circolarizzazione di depositari esterni.    
4 Ottenere dalla società il “tabulato valorizzato del magazzino” e 
verificare la corrispondenza del totale con il valore indicato nel 
piano aziendale. 
   
 
5 
COLLEGAMENTO DELLE QUANTITA’ VALORIZZATE CON 
GLI INVENTARI FISICI: 
Effettuare un riscontro tra le quantità indicate sul tabulato 
valorizzato di magazzino e le conte effettuate dal professionista 
durante l’accesso ai magazzini aziendali. Se sono stati circola 
rizzati depositari esterni le risposte devono trovare corrispondenza 
sul tabulato valorizzato di magazzino. 
   
6 Analizzare le cause di possibili differenze riscontrate tra le 
giacenze fisicamente presenti in magazzino e quanto indicato sul 
tabulato valorizzato di magazzino. 
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7  VERIFICA DELLA COMPETENZA DEI COSTI E DEI RICAVI 
RISPETTO ALLE GIACENZE. 
Selezionare n ricevimenti di merci ed n spedizioni di significativo 
ammontare avvenuti sia prima che dopo la data di inventario.  
Ottenere le fatture di acquisto, di vendita ed i documenti di 
accompagnamento relativi alle operazioni selezionate. 
La dimensione del campione dei movimenti in entrata ed in uscita 
da esaminare sarà determinata dal professionista in funzione 
dell’affidabilità delle procedure aziendali e del sistema di 
controllo interno (CUT-OFF TEST). 
   
8 Verificare che l’inserimento tra le rimanenze di magazzino di   
prodotti/merci acquistate sia stato effettuato tenendo conto del 
loro effettivo ricevimento. 
Verificare poi che l’esclusione dalle rimanenze di magazzino di   
prodotti/merci venduti sia stato effettuato tenendo conto della loro 
effettiva consegna al cliente. 
   
9 ACCERTAMENTO DELLA CORRETTA VALUTAZIONE DELLE 
GIACENZE  
Selezionare un campione significativo di codici inseriti nel 
tabulato valorizzato di magazzino e per ciascuno di essi accertare 
la loro valorizzazione secondo i seguenti metodi: 
LIFO (a scatti); 
FIFO; 
Costo medio ponderato 
   
10 Prodotti in corso di lavorazione (“w.i.p.”): 
Selezionare dal tabulato valorizzato di magazzino un campione di 
codici “w.i.p.” Ottenere dalla società la distinta base valorizzata 
dei codici selezionati. 
Dopo aver accertato che la distinta base sia aggiornata, verificare 
che ai fini della valorizzazione siano stati considerati solamente i 
costi diretti ed indiretti relativi all’effettiva fase di lavorazione 
raggiunta, facendo, ove possibile, riferimento all’osservazione 
effettuata in sede di inventario fisico. 
 
   
11 Prodotti finiti valutati mediante distinta base: 
Indipendentemente dal criterio di valorizzazione adottato dalla 
società (LIFO, FIFO, costo medio ponderato), occorre verificare 
sulle distinte base la corretta imputazione delle materie prime 
utilizzate e le modalità di calcolo del costo di trasformazione. 
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12 Relativamente al costo di trasformazione valutarne la corretta 
determinazione con riferimento a: 
 imputazione del costo del lavoro 
 costi di produzione diretti ed indiretti 
 capacità normale dei cicli produttivi 
Per evitare la sopravvalutazione del magazzino legata 
all’impropria inclusione di elementi nel costo di trasformazione: 
 la società deve fornire una riconciliazione tra le ore di lavoro 
complessivamente lavorate e quelle attribuite al costo di 
trasformazione; 
 deve essere predisposto un prospetto di riconciliazione per le 
voci di costo generale che permetta di valutare la congruità 
della quota parte di tali spese confluita nel costo di 
trasformazione.  
   
13 Trattamento contabile delle giacenze obsolete: 
Sulla base delle evidenze disponibili (es. la lista dei codici a lenta 
movimentazione) e dei rilievi emersi durante l’accesso 
professionista presso i magazzini aziendali, accertare che la merce 
obsoleta o a lenta movimentazione sia stata valorizzata sulla base 
del prezzo di presunto realizzo. 
Per effettuare questo tipo di verifica occorre tener conto di tutti i 
fattori che possono determinare l’obsolescenza dei prodotti, quali: 
modifiche tecnologiche e dei processi produttivi, evoluzione del 
mercato, concorrenza, moda, ecc. 
   
14 Verifica del valore di mercato: 
Discutere con il redattore del piano aziendale il metodo seguito ed 
i supporti operativi utilizzati per individuare le eventuali voci del 
magazzino per le quali, indipendentemente da problemi di 
obsolescenza, il valore di mercato risulta inferiore al costo e che 
quindi richiedono una svalutazione secondo quanto previsto dai 
vigenti principi contabili. 
Verificare che la società, qualora si siano presentati casi di questo 
genere, abbia effettuato le necessarie svalutazioni. 
   
15 Esprimere un giudizio sul valore indicato nel piano aziendale  per 
le giacenze di magazzino alla luce degli obiettivi di revisione 
sopra esposti e del lavoro di verifica effettuato. 
   
 
Come si evince dal contenuto del work program, la verifica viene effettuata utilizzando il 
cosiddetto “tabulato valorizzato di magazzino”. Si tratta di un documento elaborato 
dall’impresa debitrice per riassumere la consistenza ed il valore delle merci depositate 
presso il proprio stabilimento. Generalmente il tabulato è generato da programmi 
informatici gestionali e si articola in almeno quattro colonne. La prima contiene il codice 
identificativo del bene giacente, la seconda indica la quantità presente in magazzino, la terza 
il costo di acquisto o di produzione e la quarta il valore complessivo (dato dal prodotto delle 





Cassa e rapporti con istituti di credito 
 
* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A 
 
Accertare l'esistenza e la corretta contabilizzazione in contabilità 
generale dei valori di cassa e delle operazioni realizzate con gli 
istituti bancari. 
   
B Accertare la competenza delle operazioni relative alla cassa ed ai 
rapporti con gli istituti bancari. 
   
C  Accertare che il piano aziendale contenga tutte le informazioni 
necessarie ad evidenziare lo stato della liquidità aziendale e delle 
posizioni debitorie nei confronti degli istituti di credito (eventuali 
vincoli, ipoteche, pegni e fideiussioni prestate/ricevute). 
   
 
 
* LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1 Effettuare la conta di cassa prendendo nota del denaro contante, 
degli assegni e di altri eventuali valori ivi depositati. 
   
2 
 
Ottenere dalla Società il dettaglio dei rapporti bancari in essere 
(rapporti di c/c, anticipi import/export e anticipi sbf su 
presentazione di effetti e di fatture). 
   
3 Provvedere alla circolarizzazione di tutte le banche con le quali 
l’azienda ha intrattenuto rapporti durante l'esercizio. 
   
4 Per le banche circolarizzate, consegnare alla società i moduli sui 
quali dovrà effettuare le riconciliazioni dei rapporti di c/c e degli 
altri rapporti bancari in essere. 
   
5 Controllare periodicamente le risposte ottenute, aggiornando la 
scheda riepilogativa della circolarizzazione. Per le risposte 
mancanti chiedere all’azienda il sollecito telefonico. In casi di 
ritardi nell’ottenimento delle risposte applicare la procedura 
alternativa, basata sull’esame degli estratti conti periodicamente 
inviati dagli istituti di credito. 
   
6  Verificare che il piano aziendale evidenzi un saldo di cassa 
corrispondente a quello rilevato al momento della conta. Se la 
conta è stata effettuata in un momento successivo, la consistenza 
di cassa può essere ricostruita mediante la tecnica del roll-back. 
   
7 Verificare che il piano aziendale mostri saldi creditizi/debitori nei 
confronti degli istituti di credito che trovino corrispondenza nelle 
risposte da questi inviate a seguito della circolarizzazione. 
   
8 Selezionare dagli estratti conto bancari un campione significativo 
di operazioni ed accertare la loro rilevazione in contabilità 
generale. Analogamente selezionare alcune scritture contabili e 
riscontrarne l’esistenza sugli estratti conto bancari. 
   
9 
 
In presenza di saldi non corrispondenti il professionista 
verificherà la riconciliabilità delle partite e la natura delle 
differenze evidenziate sui prospetti di riconciliazione. 
   
10 Verificare che i saldi contabili tengano conto degli effetti scaduti 
alla data di redazione del piano, nonché l’accredito di eventuali 
effetti attivi presentati per lo sconto, l'accredito sbf o all'incasso. 
   
11 Verificare che il piano aziendale includa le partite debitorie a 
medio-lungo termine contratte con gli istituti di credito, ivi 
comprese le anticipazioni per import/export ed i prestiti in valuta. 
   
12 Verificare che il piano aziendale esponga in modo chiaro e 
corretto le garanzie prestate e ricevute dall’azienda nonché pegni, 
ipoteche, fideiussioni ed ogni altro vincolo gravante sui beni 
dell’azienda e/o dei propri soci. 
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13 Esprimere un giudizio sul valore indicato nel piano aziendale per 
le giacenze di cassa e per le posizioni creditizie/debitorie verso gli 
istituti di credito, alla luce degli obiettivi di revisione sopra 
esposti e del lavoro di verifica effettuato. 
   
 
Per quanto concerne questa area le verifiche sono rivolte all’accertamento dell’esistenza e 
della corretta rilevazione dei valori indicati nel piano. Particolare importanza assumono la 
“conta di cassa” (che può essere effettuata in un momento diverso da quella indicata dal 
piano aziendale) e, soprattutto, la verifica delle operazioni compiute dall’impresa debitrice 
con gli istituti di credito. 
La circolarizzazione rappresenta, senza dubbio, il test con maggiore rilevanza probatoria, 
tuttavia, ragioni di tempo spesso suggeriscono al professionista un controllo basato sugli 







* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A Accertare che le imposte correnti esigibili nell’esercizio siano 
determinate nel rispetto delle norme contenute nel TUIR e nel 
D.Lgs.446/97. 
   
B Verificare la corretta rilevazione nel piano aziendale delle 
imposte di competenza dell’esercizio mediante l’imputazione 
della fiscalità differita e/o anticipata 
   
C Verificare la congruità del fondo imposte accantonato 
dall’azienda a fronte dei contenziosi e delle liti di carattere 
tributario sorte nei confronti dell’Amministrazione Finanziaria. 
   
D Accertare l’uniformità dei principi contabili utilizzati nel tempo 
dall’azienda. 
   
E Accertare la corretta esposizione in bilancio delle voci e delle 
informazioni di natura tributaria. 
   
 
 LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1 Rilevare ed esaminare con estrema attenzione le procedure 
adottate dall’azienda per la gestione delle problematiche fiscali, 
facendo uso anche di check list. 
   
2 Creare un archivio documentale idoneo a ricostruire i rapporti nel 
tempo intercorsi tra l’azienda e l’Amministrazione Finanziaria. 
   
3 Provvedere alla circolarizzazione dei consulenti fiscali con i quali 
l’azienda ha intrattenuto rapporti di consulenza ed assistenza. 
   
4 Controllare periodicamente le risposte ottenute, aggiornando la 
scheda riepilogativa della circolarizzazione. Per le risposte 
mancanti chiedere all’azienda il sollecito telefonico. In caso di 
mancata risposta la verifica può essere effettuata visitando i 
professionisti e sottoponendo loro questionari. 
   
5 Acquisire le dichiarazioni fiscali inviate dall’azienda e verificare 
le modalità di liquidazione delle imposte correnti. 
   
6 Verificare la corretta rilevazione nel piano aziendale della 
fiscalità differita e/o anticipata e, quindi, del rispetto del principio 
di prudenza. 
   
7 In base alle informazioni acquisite dai consulenti fiscali 
circolarizzati e/o intervistati valutare la congruità del fondo 
imposte accantonato in bilancio dall’azienda. 
   
8 Mediante le informazioni acquisite tramite i questionari e le check 
list valutare l’uniformità dei principi contabili utilizzati nel tempo 
dall’azienda. 
   
9 Verificare la completezza e la correttezza dei valori e delle 
informazioni di natura tributaria indicate nel piano aziendale. 
   
10 Esprimere un giudizio sul valore indicato nel piano aziendale per 
le passività certe e potenziali di natura tributaria alla luce degli 
obiettivi di revisione sopra esposti e del lavoro di verifica 
effettuato. 
   
 
Il controllo di questa area è sicuramente uno dei più difficili da effettuare, sia perché la 
normativa tributaria è in continua evoluzione, sia perché quotidianamente l’azienda compie 
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atti che producono conseguenze fiscali (basta pensare alla semplice registrazione in 
contabilità di una fattura commerciale)
92
. 
Oltre all’esame delle dichiarazioni fiscali presentate dall’azienda, è importante che il 
professionista si spinga fino ad accertare il “livello di conflittualità” sorto tra l’impresa e gli 
Uffici Tributari. 
L’elevato livello di informatizzazione raggiunto dalle procedure fiscali permette oggi di 
effettuare controlli sempre più mirati e tempestivi. Basti pensare alla possibilità di accesso 
ad un file riservato sul sito dell’Agenzia delle Entrate denominato “cassetto fiscale”, ove gli 
Uffici inseriscono di volta in volta i versamenti effettuati da tutti i contribuenti. 
La consultazione di tale file permetterà al professionista di riscontrare in modo molto rapido 
eventuali comportamenti omissivi commessi dall’impresa debitrice e la conseguente 
maturazione di sanzioni ed interessi moratori. 
Il controllo presuppone inoltre un contatto diretto con il consulente fiscale dell’azienda che, 
come meglio vedremo in seguito, potrà fornire spunti per l’accantonamento di passività 
generate da possibili controversie con gli Uffici Tributari. 
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* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A Accertare l’esistenza di debiti verso il personale dipendente per 
retribuzioni maturate e non corrisposte e per il fondo T.F.R.. 
   
B Accertare l’esistenza di debiti verso l’Erario per ritenute operate e 
non versate e verso Istituti Previdenziali ed Assistenziali per 
contributi non versati 
   
C Verificare la congruità del fondo T.F.R accantonato dall’azienda e 
dei ratei per ferie, permessi e mensilità aggiuntive maturati e con 
goduti/liquidati. 
   
D Accertare l’uniformità dei principi contabili utilizzati nel tempo 
dall’azienda. 
   
E Accertare la corretta esposizione in bilancio delle voci e delle 
informazioni relative ai rapporti con il personale dipendente, con 
l’Erario e con gli Istituti Previdenziali ed assistenziali. 
   
 
 LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1 Esaminare con attenzione e su base campionaria le modalità di 
elaborazione dei cedolini paga e la corretta applicazione delle basi 
retributive previste dai vigenti C.C.N.L.. L’esame può essere 
condotto con l’ausilio di questionari e di check list. – PAY ROLL 
TEST 
   
2 Ottenere l’elenco nominativo del personale dipendente con 
l’indicazione della quota accantonata a titolo di T.F.R., ferie e 
permessi maturati e non goduti e per mensilità aggiuntive 
maturate e non ancora liquidate. La correttezza dei valori indicati 
può essere verificata su base campionaria con test di ricalcolo. 
   
3 Provvedere alla circolarizzazione dei consulenti in materia 
giuslavoristica con i quali l’azienda ha avuto rapporti di 
consulenza ed assistenza. 
   
4 Controllare periodicamente le risposte ottenute, aggiornando la 
scheda riepilogativa della circolarizzazione. Per le risposte 
mancanti chiedere all’azienda il sollecito telefonico. In caso di 
mancata risposta la verifica può essere effettuata visitando i 
professionisti e sottoponendo loro questionari. 
   
5 Acquisire le dichiarazioni previdenziali ed assistenziali inviate 
dall’azienda e verificare il debito nei confronti degli Istituti 
mediante l’ottenimento del DURC. 
   
6 Verificare la corretta rilevazione nel piano aziendale dei debiti 
verso l’Erario mediante l’esame dei modelli dichiarativi 770 e la 
consultazione dei versamenti effettuati dall’azienda, indicati nel 
cd. cassetto fiscale. 
   
7 In base alle informazioni acquisite dai consulenti circolarizzati e/o 
intervistati e le informazioni acquisite mediante l’esame 
documentale, valutare la congruità di eventuali accantonamenti 
effettuati nel fondo rischi ed oneri per contenziosi in essere e per 
sanzioni insorte a seguito di omessi versamenti. 
   
8 In presenza di posizioni creditorie è opportuno effettuare 
un’approfondita ricostruzione documentale per individuare le 
motivazioni e, soprattutto, l’esigibilità del credito e la possibilità 
di compensarlo con altre posizioni debitorie. 
   
9 Mediante le informazioni acquisite tramite i questionari e le check 
list valutare l’uniformità dei principi contabili utilizzati nel tempo 
dall’azienda. 
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10 Verificare la completezza e la correttezza dei valori e delle 
informazioni indicate nel piano aziendale. 
   
11 Esprimere un giudizio sui valori indicati nel piano aziendale per 
le passività certe e potenziali di natura giuslavoristica, 
previdenziale ed assistenziale, alla luce degli obiettivi di revisione 
sopra esposti e del lavoro di verifica effettuato. 
   
 
In presenza di eventuali anomalie riscontrate dal professionista, i test documentali descritti 
nel work program potranno essere integrati con quelli di seguito elencati 
93
: 
 verificare l’iscrizione del personale nei registri obbligatori; 
 verificare la corretta tenuta dei registri obbligatori (libro matricola, libro paga, libro 
presenze, registro infortuni) sia per quanto concerne la vidimazione che la 
registrazione cronologica dei dati; 
 verificare la comunicazione di assunzione agli uffici competenti (Provincia, ove ha 
sede la società, sportello unico per lavoratori extracomunitari, Inail); 
 verificare l’inquadramento del personale in relazione alle mansioni svolte    
all’interno dell’azienda: dipendenti (impiegati, operai, apprendisti, dirigenti), 
collaboratori (occasionali, co.co.co), amministratori; 
 individuare eventuale personale dipendente non regolarmente assunto (lavoratori in 
nero, lavoratori extracomunitari senza permesso di soggiorno); 
 verificare la corretta quantificazione delle retribuzioni mediante l’esame delle tabelle 
contrattuali previste dal CCNL di categoria, nonché della esatta rilevazione e conta 
delle effettive ore lavorate; 
 acquisire la documentazione personale dei lavoratori (assegni familiari, carichi 
familiari, destinazione TFR) al fine di appurare la congruità del calcolo del cedolino 
paga e della coerente imputazione a bilancio dei fondi pensione integrativi (TFR, 
fondi previdenza, tesoreria Inps); 
 controllare le dichiarazioni dipendenti modello CUD, nonché controllare le 
dichiarazione sostituti d’imposta mod.770 e verificare i dati elaborati nelle 
dichiarazioni attraverso la quadratura per somma degli importi riferiti all’intera 
annualità per singolo lavoratore, per retribuzioni, contributi, ritenute, trattamenti di 
fine rapporto; 
                                                 
93
 In questi termini, AROSIO L., Studio Arosio – Brambilla commercialisti associati, in “Le attestazioni degli esperti 
richieste dalla legge fallimentare”, incontro di studio promosso dalla Associazione interprofessionale di Monza e della 
Brianza del 03/12/2008. 
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 verificare gli oneri contributivi previdenziali e assistenziali: INPS, istituti di 
previdenza obbligatoria dirigenti, fondi di assistenza sanitaria, fondi pensione 
previdenza complementare. In particolare dalle quadrature mensili delle retribuzioni 
controllare le percentuali di contribuzione come da inquadramento dei vari enti 
previdenziali e nello specifico “quote a carico azienda”, ”quote a carico lavoratore”, 
”quote di TFR” destinati ai vari Enti di previdenza o in alternativa alla tesoreria Inps; 
 verificare gli oneri assicurativi (INAIL) ricalcolando i premi assicurativi in base al 
rischio dell’attività aziendale 
 verificare, a seguito dell’attività di esame di congruità di tutti i calcoli sopracitati, la 
regolarità dei versamenti secondo le seguenti modalità: 
o per le retribuzioni dei prestatori d’opera in generale, riconciliazione dei 
cedolini-paga con gli addebiti dei conti correnti bancari; 
o per gli oneri contributivi verso gli Enti di previdenza, assistenza e assicurativi 
riconciliazione dei modelli DM10-dichiarazioni salari con gli estratti conto 
bancari, nonché accesso alle procedure informatizzate on-line per il controllo 











* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A Accertare l’esistenza dei crediti commerciali indicati nel piano 
aziendale. 
   
B Verificare la corretta valutazione delle poste creditorie e la 
necessità di operare ulteriori svalutazioni per rischi di inesigibilità 
indotti da fattori endogeni ed esogeni all’azienda. 
   
C Verificare la competenza delle operazioni da cui sono sorti i 
crediti commerciali indicati nel piano aziendale. 
   
D Accertare l’uniformità dei principi contabili utilizzati nel tempo 
dall’azienda. 
   
E Accertare la corretta esposizione in bilancio delle voci e delle 
informazioni relative alle partite creditorie. 
   
 
 LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1 Ottenere la lista completa ed analitica delle partite creditorie di 
natura commerciale indicate nel piano aziendale e compiere 
procedure di analisi di contenuto: 
 analisi comparative con i precedenti esercizi sul valore 
complessivo del partitario e su quello delle singole poste; 
 analisi comparativa con dati di budget; 
 elaborazione dei principali indici di rotazione e di durata; 
 esame delle inusual items. 
   
2 Creare un archivio documentale con tenente i più importanti 
contratti di natura commerciale stipulati dall’azienda con i propri 
clienti. 
   
3 Provvedere su base campionaria alla circolarizzazione dei saldi 
ritenuti più significativi e dei consulenti legali a cui l’azienda ha 
affidato procedure giudiziarie a contenuto commerciale. 
   
4 Controllare periodicamente le risposte ottenute, aggiornando la 
scheda riepilogativa della circolarizzazione. Per le risposte 
mancanti chiedere all’azienda il sollecito telefonico. In caso di 
mancata risposta la verifica può essere effettuata visitando i 
professionisti e sottoponendo loro questionari. Nel caso in cui a 
non rispondere siano i clienti, è possibile adottare procedure 
alternative mediante l’esame dei pagamenti successivi oppure 
mediante l’esame documentale completo delle fatture emesse 
dall’azienda ed i pagamenti effettuati dai clienti medesimi. 
   
5 Ottenere dall’azienda la cd. AGING LIST sulla quale i crediti 
commerciali sono ripartiti in base alla loro anzianità. Quanto 
emerge dall’esame del tabulato viene incrociato con le risposte 
dei legali alle lettere di circolarizzazione e con le indicazioni 
fornite dall’analisi di cui al punto 1) per determinare la congruità 
del fondo svalutazione crediti 
   
6 Verificare il rispetto del principio di competenza effettuando il cd 
CUT-OFF TEST: vengono a tal fine selezionate le ultime fatture 
emesse/d.d.t. compilati nel periodo di riferimento. Allo stesso 
modo vengono selezionate le prime fatture emesse/d.d.t. compilati 
nel periodo successivo per accertare il principio secondo cui il 
credito può essere rilevato in contabilità generale al momento 
della consegna del bene al cliente finale oppure all’ultimazione 
del servizio reso. 
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7 Selezionare in modo casuale un campione di operazioni di vendita 
e di pagamenti ricevuti da clienti dalla contabilità generale e 
verificarne l’esistenza mediante l’esame dei documenti emessi 
(ordini di vendita, d.d.t., fatture) e degli estratti conti bancari. 
Ripetere il riscontro selezionando documenti emessi dall’azienda 
(fatture/disposizioni di pagamento) e verificando la loro corretta 
rilevazione in contabilità generale. 
   
8 Chiedere all’azienda di produrre i documenti emessi nei confronti 
di clienti (fatture e note di credito) nel periodo successivo a quello 
di riferimento, con valore unitario ritenuto significativo. 
Verificarne poi la competenza economica e la corretta rilevazione 
nel piano aziendale. 
   
9 Verificare la completezza e la correttezza dei valori e delle 
informazioni riferite ai crediti commerciali indicate nel piano 
aziendale. 
   
10 Esprimere un giudizio sul valore indicato nel piano aziendale per 
le posizioni creditorie, alla luce degli obiettivi di revisione sopra 
esposti e del lavoro di verifica effettuato. 
   
 
Mentre la circolarizzazione ed i test documentali sono utilizzati per accertare l’esistenza 
delle posizioni creditorie indicate nel piano, l’aging list è lo strumento cardine intorno al 
quale ruotano le verifiche sulla corretta valutazione. 
Si tratta di un tabulato, generalmente elaborato dal sistema informatico dell’azienda, che 
permettere di ripartire le singole posizioni creditorie in base alle cosiddette “classi di 
scaduto”. 
Per ogni cliente è possibile comprendere se esistono partite scadute da tempo, e quindi 
interessate da rischi di esigibilità, oppure se il rapporto evolve in condizioni di normalità. 
Le informazioni ricavabili dall’aging list non rappresentano una verità assoluta, tuttavia, 
incrociate con le risposte dei legali alle lettere di circolarizzazione (oppure ai questionari 
loro rivolti) servono per stabilire la congruità degli accantonamenti effettuati dall’impresa 











* OBIETTIVI Indice Firma Tempo 
A Accertare l’esistenza dei debiti commerciali indicati nel piano 
aziendale. 
   
B Verificare la corretta valutazione delle poste debitorie e la 
necessità di operare ulteriori accantonamenti per rischi e/o 
passività non rilevati in contabilità generale e nel piano aziendale. 
   
C Verificare la competenza delle operazioni da cui sono sorti i 
debiti commerciali indicati nel piano aziendale. 
   
D Accertare l’uniformità dei principi contabili utilizzati nel tempo 
dall’azienda. 
   
E Accertare la corretta esposizione in bilancio delle voci e delle 
informazioni relative alle partite debitorie. 
   
 
 LAVORO DA SVOLGERE Indice Firma Tempo 
1 Ottenere la lista completa ed analitica delle partite debitorie di 
natura commerciale indicate nel piano aziendale e compiere 
procedure di analisi di contenuto: 
 analisi comparative con i precedenti esercizi sul valore 
complessivo del partitario e su quello delle singole poste; 
 analisi comparativa con dati di budget; 
 elaborazione dei principali indici di rotazione e di durata; 
 esame delle inusual items. 
   
2 Creare un archivio documentale con tenente i più importanti 
contratti di natura commerciale stipulati dall’azienda con i propri 
fornitori. 
   
3 Provvedere su base campionaria alla circolarizzazione dei saldi 
ritenuti più significativi e dei consulenti legali a cui l’azienda ha 
affidato procedure giudiziarie a contenuto commerciale.. 
   
4 Controllare periodicamente le risposte ottenute, aggiornando la 
scheda riepilogativa della circolarizzazione. Per le risposte 
mancanti chiedere all’azienda il sollecito telefonico. In caso di 
mancata risposta la verifica può essere effettuata visitando i 
professionisti e sottoponendo loro questionari. Nel caso in cui a 
non rispondere siano i fornitori, è possibile adottare procedure 
alternative mediante l’esame dei pagamenti successivi oppure 
mediante l’esame documentale completo delle fatture ricevute 
dall’azienda ed i pagamenti effettuati ai fornitori medesimi. 
   
5 Ottenere dall’azienda informazioni in merito all’anzianità dei 
debiti commerciali ed allo stato del contenzioso in essere per 
motivi di forniture di beni e servizi. Le informazioni acquisite 
saranno incrociate con le risposte dei legali alle lettere di 
circolarizzazione ed i risultati dell’analisi di cui al punto 1) al fine 
di determinare la completa esposizione dei debiti in contabilità 
generale e nel piano aziendale. 
   
6 Verificare il rispetto del principio di competenza effettuando il cd 
CUT-OFF TEST: vengono a tal fine selezionate le ultime fatture 
ricevute/d.d.t. ricevuti nel periodo di riferimento. Allo stesso 
modo vengono selezionate le prime fatture ricevute/d.d.t. ricevuti 
nel periodo successivo per accertare il rispetto del principio 
secondo cui il debito può essere rilevato in contabilità generale al 
momento dell’effettivo ricevimento del bene oppure 
dell’ultimazione del servizio. 
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7 Selezionare in modo casuale un campione di operazioni di 
acquisto e di pagamenti a fornitori dalla contabilità generale e 
verificarne l’esistenza mediante l’esame dei documenti ricevuti 
(ordini di acquisto, d.d.t., fatture) e degli estratti conti bancari. 
Ripetere il riscontro selezionando documenti aziendali (fatture di 
fornitori e contabili di pagamento) e verificando la loro corretta 
rilevazione in contabilità generale. 
   
8 Chiedere all’azienda di produrre i documenti ricevuti da fornitori 
(fatture e note di credito) nel periodo successivo a quello di 
riferimento, con valore unitario ritenuto significativo. Verificarne 
poi la competenza economica e la corretta rilevazione nel piano 
aziendale. 
   
9 Verificare la completezza e la correttezza dei valori e delle 
informazioni riferite ai debiti commerciali indicati nel piano 
aziendale. 
   
10 Esprimere un giudizio sul valore indicato nel piano aziendale per 
le posizioni debitorie, alla luce degli obiettivi di revisione sopra 
esposti e del lavoro di verifica effettuato. 
   
 
La principale preoccupazione del professionista che analizza le partite debitorie inserite 
all’interno di un piano aziendale è rivolta più che alla loro esistenza, alla completezza. 
L’esperienza professionale rivela che in presenza di situazioni di crisi le passività tendono 
ad emergere con inaspettata frequenza. 
Per fronteggiare questa situazione il professionista deve adottare un atteggiamento di sano 
scetticismo ogni qual volta esamina documenti aziendali, cercando in essi l’attitudine a 
produrre passività. Particolarmente importante risulta l’esame dei libri sociali (conosciuto 
anche come legal books review) e dei contratti stipulati dall’impresa debitrice. 
La lettura dei primi consente di capire quali impegni l’azienda ha assunto nel corso dei 
periodi antecedenti l’insorgenza della crisi. I libri sociali inoltre sono in grado di 
rappresentare in modo dettagliato le cause del dissesto ed i fattori di maggiore criticità 
gestionale. 
La consultazione dei contratti risulta poi basilare per individuare possibili inadempienze 
indotte dallo stato di crisi e, con esse, il sopraggiungere di passività aggiuntive, conguagli e 










Le problematiche di valutazione e di rappresentazione contabile dei fondi rischi e oneri 
costituiscono da sempre un argomento di rilevante interesse proprio per la natura 
estremamente discrezionale della voce, per l’incertezza che conseguentemente caratterizza 
la sua determinazione e per le esigenze di informativa complementare ad essa connesse. 
A complicare le situazione concorre il fatto che i valori riconducibili a questa voce, spesso 
sono il risultato di processi di stima basati su complesse astrazioni. Del resto, come la 
dottrina ragionieristica insegna, è noto che una situazione contabile non possa riflettere ogni 
aspetto della gestione, mirando ad esprimere una verità assoluta, tante sono le componenti 
soggettive e le incertezze connesse con la determinazione dei valori astratti o relativi, non 
derivanti cioè, da variazioni numerarie, ma da stime e congetture. 
La tendenziale problematicità della voce assume maggiore rilevanza nel caso di piani 
aziendali nei quali dovrebbero essere ricondotti tutti, e nessuno escluso, i fattori di rischio e 
di potenziali passività. 
Proprio per tali motivi si ritiene opportuno sviluppare un’accurata disamina dei problemi 
riguardanti il corretto trattamento contabile dei rischi aziendali prima di individuare le 
tecniche di controllo più appropriate. 
Secondo il principio della prudenza
95
, ogni impresa deve tener conto di tutti i rischi 
prevedibili derivanti da operazioni compiute nell’esercizio, compreso quelle che potranno 
avere una manifestazione futura, ovvero delle perdite connesse a operazioni già compiute di 
cui è incerto se, quando e per quale importo si manifesteranno. 
Citando una nota definizione, possiamo dire che i fondi rischi e oneri accolgono dei valori 
finanziari presunti per accantonamenti di fine periodo su operazioni che hanno origine 
economicamente nell’esercizio decorso, od in quelli precedenti, le cui manifestazioni 
finanziarie sono proiettate nel futuro
96
. Rappresentano, in altre parole, una fattispecie 
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tipica di integrazione di valori da effettuare a fine esercizio
97
.  
Nel bilancio e nei piani aziendali, il fondo rischi e oneri ha quindi la funzione di accogliere 
gli accantonamenti aventi natura esclusivamente economica, senza alcuna movimentazione 
di mezzi finanziari
98, destinati alla copertura di determinati rischi probabili, incerti nell’an e 
nel quantum, ovvero di specifici oneri futuri indeterminati solo nel quantum. Da ciò viene 
alla luce la distinzione tipica tra “fondi rischi” da un lato e “fondi oneri o spese” dall’altro. 
Mentre i fondi oneri misurano costi futuri di competenza dell’esercizio, la manifestazione 
finanziaria dei quali è certa, ma di cui rimangono indeterminati l’ammontare e la data di 
sopravvenienza, i fondi rischi rappresentano, invece, la previsione di future perdite o futuri 
esborsi, conseguenti a eventuali rischi
99
 e situazioni sfavorevoli, relativi a operazioni ancora 
in corso alla chiusura dell’esercizio e per i quali sono incerti non solo la data e l’importo, 
ma anche il verificarsi dell’evento dannoso ad essi collegato. Si può dire pertanto che i fondi 
rischi nascono dall’esigenza dell’azienda di fronteggiare possibili eventi dannosi che 
avranno la loro manifestazione nel futuro, ma di competenza dell’esercizio, perché relativi a 
fatti amministrativi in corso
100
. 
Riassumendo, i fondi rischi e oneri sono quindi delle passività connesse alla rilevazione di 
variazioni finanziarie negative presunte, che nascono da costi di competenza degli esercizi 
passati e non stanziamenti di denaro accantonato per futuri pagamenti
101
. 
La disciplina riguardante gli accantonamenti ai fondi rischi e oneri è contenuta nel principio 
contabile n.19 “i fondi per rischi e oneri il trattamento di fine rapporto di lavoro 
subordinato i debiti”, emanato dal CNDC e CNR nel settembre 1996. Tale principio è stato 
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rivisto dall’OIC nel 2005 a seguito dell’entrata in vigore del D.Lgs. n.6/2003, che ha reso 
operativa la riforma del diritto societario. 
Il documento, che come è noto ha lo scopo di interpretare ed integrare le regole dettate dal 
codice civile, riprendendo la definizione dettata dall’articolo 2424-bis del codice civile, 
afferma che “i fondi rischi e oneri accolgono gli accantonamenti destinati a coprire perdite 
o debiti futuri di natura determinata, di esistenza certa o probabile, ma indeterminati 
nell’ammontare o nella data di sopravvenienza102”. 
Sulla base della definizione appena citata, il documento conferma l’esistenza di due diverse 
tipologie di accantonamenti al fondo rischi e oneri: 
 Accantonamenti per passività certe aventi ammontare o data di sopravvenienza 
incerti: si tratta degli accantonamenti imputati ai fondi oneri o spese, destinati a 
coprire costi o perdite di competenza dell’esercizio in corso, che scaturiscono da 
impegni assunti dall’impresa prima della chiusura dell’esercizio sociale, ma non 
ancora esattamente definiti nel loro ammontare oppure nella data di estinzione. Il loro 
importo, anche se ottenuto attraverso calcoli e stime, deve comunque essere 
determinabile con ragionevole certezza e sicurezza; 
 Accantonamenti per passività la cui esistenza è solo probabile: si tratta degli 
accantonamenti imputati ai fondi rischi in senso stretto, conosciuti anche come 
passività potenziali
103
; il principio contabile li definisce accantonamenti per passività 
connesse a potenzialità, cioè a situazioni esistenti alla data del bilancio, ma con esito 
pendente, in quanto si risolveranno in futuro, al verificarsi o meno di uno o più eventi 
che comporteranno il concretizzarsi della perdita e quindi della passività, oppure la 
perdita totale o parziale di un’attività. 
Il trattamento contabile delle perdite potenziali dipende dal grado di realizzazione e di 
avveramento dell’evento futuro, nonché dalla possibilità di stimare l’entità della perdita. 
Secondo il principio contabile gli eventi che producono passività potenziali possono essere 
qualificati come: 
 probabili: “qualora se ne ammetta l’accadimento in base a motivi seri o attendibili 
ma non certi, ossia se l’accadimento è credibile, verosimile o ammissibile in base a 
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motivi ed argomenti abbastanza sicuri” in altre parole, si può dire che l’evento futuro 
deve essere attendibile e plausibile; nel caso in cui l’evento probabile non possa 
essere appropriatamente stimato, non deve essere effettuato uno stanziamento in 
bilancio, ma deve essere dettagliatamente indicata in nota integrativa ogni notizia 
utile per la comprensione della situazione; al riguardo valgono le stesse informazioni 
previste per gli eventi possibili; 
 possibili: “l’evento può accadere o verificarsi, ma il grado di realizzazione e 
avveramento è inferiore al probabile”; per questa tipologia di eventi non devono 
essere effettuati stanziamenti ai fondi rischi, ma la situazione di incertezza deve 
essere opportunamente descritta in nota integrativa, specificando tra l’altro l’importo 
stimato o che l’ammontare della perdita presumibile non può essere misurato, 
indicando altri eventuali effetti non evidenti e, se possibile, il parere della Direzione 
dell’impresa, dei consulenti legali o di altri esperti; 
 remoti: “evento che potrà accadere molto difficilmente”, l’eventualità che si verifichi 
è davvero scarsa; in questo caso non solo non deve essere effettuato alcun 
accantonamento, ma non è prevista neanche l’indicazione in nota integrativa. 
Sulla base di questa classificazione, il principio contabile afferma che vanno rilevate in 
bilancio le passività potenziali a condizione che l’evento sia ritenuto probabile e vi sia la 
possibilità di stimare l’entità dell’onere con appropriata ragionevolezza, sulla base di tutte le 
informazioni a disposizione degli amministratori alla data di redazione del bilancio, 
considerando anche pareri di esperti, nonché tenendo conto di eventi passati e 
comprendendo nello stanziamento il calcolo delle spese legali ed eventuali altri oneri da 
sostenere per quella specifica situazione
104
. In particolare, come dichiara il principio 
contabile, vanno considerate anche le informazioni conosciute dopo la data di bilancio che 
attestino l’esistenza della passività nel periodo appena concluso.  
Nella TABELLA seguente viene schematicamente rappresentata la relazione tra il grado di 
avveramento dell’evento e l’informativa da fornire in bilancio e nei piani aziendali. 
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In generale vale la regola secondo la quale non si provvede ad effettuare gli stanziamenti se 
non è possibile procedere ad una stima adeguata ed oggettiva dell’onere futuro secondo 
criteri ragionieristici. I redattori dei bilanci e dei piani aziendali dovranno provvedere non 
solo ad un’equilibrata e attenta valutazione del grado di incertezza dell’evento rischioso (per 
individuare se esso è probabile, possibile o remoto) ma dovranno determinare l’onere sulla 
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base delle informazioni a loro disponibili, in modo tale da procedere ad una stima 
ragionevole e realistica. La determinazione degli accantonamenti ai fondi rischi e oneri 
richiede quindi un attento processo di previsione e apprezzamento da parte del soggetto 
incaricato alla redazione della situazione contabile. Deve trattarsi di valutazioni soggettive 
condotte nel rispetto del principio di neutralità, di imparzialità, ragionevolezza e 
verificabilità
106
 nei confronti dei valori stanziati in bilancio, senza ricercare il 
soddisfacimento di interessi particolari ed avendo riguardo a tutti i possibili destinatari del 
piano. 
Riassumendo, le condizioni previste dal principio contabile n. 19 per lo stanziamento in 
bilancio di un fondo rischi sono:  
1) esistenza di un rischio che comporta il sorgere di una passività o la riduzione 
di una attività; 
2) necessità che si tratti di un rischio di competenza dell’esercizio (la conoscenza 
o le cause del danno sono avvenute nell’esercizio);  
3) deve trattarsi di un rischio di tipo specifico, riferito ad un evento determinato; 
4) deve trattarsi di un rischio probabile; 
5) esista la possibilità di stimare l’entità della passività. 
Per lo svolgimento della verifica i principi di revisione definiscono i seguenti obiettivi: 
a) verifica dell’esistenza dei costi presunti e delle passività potenziali accantonati nei 
fondi rischi e oneri; 
b) verifica della competenza di periodo degli eventi o situazioni dai quali derivano gli 
accantonamenti ai fondi rischi e oneri;  
c) accertamento della corretta valutazione, misurazione e registrazione delle operazioni 
che hanno dato luogo a stanziamenti nei fondi rischi e oneri; 
d) verifica della completa esposizione dei fondi alla chiusura dell’esercizio; 
e) verifica della corretta esposizione a bilancio dei fondi rischi e oneri; 
f) verifica dell’uniformità dei principi contabili utilizzati rispetto all’esercizio 
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Durante la fase preliminare dell’intervento, oltre alle verifiche generiche sul sistema di 
controllo interno, il revisore è tenuto a svolgere controlli chiave specifici: 
 attraverso la conoscenza dell’attività svolta dal cliente, cercare di individuare 
eventuali rischi gravanti sulla gestione; 
 mediante l’esame procedurale, comprendere se l’azienda è in grado di rilevare questi 
rischi potenzialmente gravanti sulla gestione; 
 sempre mediante l’esame delle procedure, comprendere se l’azienda è in grado di 
valutare/quantificare tali rischi; 
 comprendere se l’attenzione dedicata al monitoraggio di tali rischi ha permesso 
all’azienda di realizzare un sistema di gestione del rischio (risk management) efficace 
e, quindi, in grado di limitare e/o ridurre gli effetti prodotti da tale rischi. 
In buona sostanza, mediante la conoscenza dell’attività svolta e l’approfondimento delle 
dinamiche di business il professionista deve acquisire un flusso di informazioni in grado di 
rappresentare il rischio di revisione che, nel caso di specie, può essere mitigato soltanto 
dalla capacità dell’azienda di identificare i rischi gravanti sulla gestione (risk analysis), di 
prevenirli con idonei strumenti gestionali (risk management) e di quantificarne l’impatto sul 
piano aziendale mediante congrue stime e valutazioni. 
Per quanto concerne le verifiche documentali, l’obiettivo del revisore consiste nell’acquisire 
appropriati elementi probativi a supporto del giudizio che andrà ad esprimere sulla voce del 
piano aziendale. L’attività di controllo, pertanto, avrà ad oggetto il processo ragionieristico 
di stima e le valutazioni sviluppate in sede di redazione del piano. 
Trattandosi di un lavoro finalizzato all’accertamento della congruità delle stima contabili, è 
chiaro che l’azione del professionista sarà principalmente rivolta alla comprensione della 
“ragionevolezza” delle valutazioni effettuate dal redattore del piano. 
Sul punto il principio di revisione n. 540 “La revisione delle stime contabili”, precisa che gli 
elementi probativi a supporto delle stime
107
 contabili sono più difficili da ottenere e 
risultano meno conclusivi rispetto a quelli a supporto delle altre voci di bilancio. 
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Le stime, infatti, sono effettuate in condizioni di incertezza circa gli esiti di eventi già 
avvenuti o probabili, che richiedono una valutazione
108
. 
Di seguito vengono elencate le attività di controllo che possono essere svolte. 
A) Accertamento dell’esistenza e competenza dei costi presunti e delle passività 
potenziali accantonate nei fondi rischi e oneri 
In questo passaggio il professionista deve accertare: 
 che gli oneri presunti stanziati nel piano aziendale, siano effettivamente maturati, in 
quanto relativi a obbligazioni assunte prima della chiusura del periodo di riferimento, 
ma il cui ammontare (o data di accadimento) sarà confermato al verificarsi di eventi 
futuri; 
 verificare che i fondi rischi si riferiscono a situazioni rischiose effettivamente 
esistenti alla chiusura del periodo di riferimento, che potranno comportare perdite per 
l’impresa al verificarsi di eventi futuri; 
 verificare l’esistenza delle condizioni che hanno giustificato l’accantonamento al 
fondo rischi ed oneri. 
Per svolgere i controlli il professionista dovrà ottenere dall’azienda la copia di documenti ed 
ogni altra informazione amministrativa che possano comprovare la correttezza degli 
accantonamenti effettuati oppure che possano evidenziare passività a carico della gestione. 
Durante questo passaggio assume particolare rilevanza la richiesta da parte del 
professionista dell’elenco delle controversie in corso: cause, procedimenti legali, 
accertamenti di natura tributaria che potrebbero sfociare in contenziosi e rappresentare, 
quindi, per l’azienda passività potenziali. 
Nel caso dei fondi rischi e oneri, il principio di revisione n. 501 “gli elementi probativi - 
considerazioni addizionali per casi specifici” alla sezione B stabilisce che per acquisire 
elementi probativi riguardanti l’esistenza di cause in corso, rivendicazioni e contenziosi, il 
professionista può inviare una lettera di circolarizzazione ai legali ed ai fiscalisti 
dell’azienda chiedendo di esprimere il loro parere sull’esito delle controversie nonché ogni 
informazione utile per stabilire la correttezza e completezza dell’elenco delle controversie 
fornito dall’azienda. 
Nel nostro caso, considerato che il professionista dovrà completare le verifiche in tempi 
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ragionevolmente brevi, sarà conveniente che egli integri la circolarizzazione con incontri 
personali dei consulenti esterni. 
Quando l’azienda dispone di un ufficio legale interno, il professionista potrà rivolgersi agli 
addetti: n questo caso, considerando che le risposte ottenute costituiscono un elemento 
probativo di minore attendibilità rispetto alla circolarizzazione, il professionista prima di 
utilizzarle, dovrà valutarne bene la loro attendibilità e la loro neutralità. 
Tra le informazioni che possono risultare utili per la formulazione del giudizio professionale 
particolare rilevanza è assunta dalla verifica delle coperture assicurative. Tale verifica, per il 
suo spiccato tecnicismo, richiede il coinvolgimento di un esperto indipendente che, 
mediante il colloquio con gli incaricati interni e con il broker aziendale, andrà ad esprimere 
un parere in merito all’idoneità delle polizze stipulate ad offrire un’adeguata copertura dei 
rischi gravanti sull’azienda. 
B) Verifica della completezza dei fondi rischi e oneri stanziati in bilancio 
In questo step di controllo il professionista deve accertare che tutte le transazioni poste in 
essere dall’azienda ed, in generale, tutti gli avvenimenti siano presi in considerazione per 
individuare i rischi gravanti sulla gestione e concorrano alla determinazione dei fondi rischi 
e oneri. 
Al fine di verificare quanto detto, il professionista deve: 
 analizzare le risposte ricevute dai legali e dai fiscalisti dell’impresa accertando 
l’attendibilità dei pareri forniti sull’esito delle controversie; 
 ove il professionista ritenga che su taluni aspetti non sia possibile acquisire elementi 
probativi attendibili, può chiedere all’impresa debitrice la predisposizione di un 
documento avente le caratteristiche della “lettera di attestazione della Direzione”. Al 
riguardo, il principio di revisione n. 580 “Le attestazioni della Direzione” sottolinea 
l’importanza degli elementi probativi acquisiti mediante le attestazioni, al fine di 
formare il giudizio sul bilancio. Con tali attestazioni, la società dichiara che tutte le 
operazioni hanno avuto corretto trattamento contabile ed inoltre conferma che non 
esistono passività potenziali delle quali il professionista non sia stato informato. Tale 
lettera, sottoscritta dall’imprenditore in stato di crisi deve contenere idonee 
informazioni sulle passività potenziali, sulle modalità di valutazione adottate e, 
quindi, sulla ragionevolezza e sull’attendibilità delle stime effettuate.  
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Il rifiuto da parte dell’imprenditore di rilasciare attestazioni, può indurre il professionista a 
pronunciarsi in modo negativo oppure a dichiarare l’impossibilità di esprimere il giudizio. 
C) Accertamento della accuratezza e ragionevolezza del processo di stima  
Si tratta della fase più critica dell’intervento di verifica in quanto finalizzata ad accertare che 
“la quantificazione degli impegni e dei rischi assunti dall’impresa sia corretta nelle sue 
caratteristiche qualificanti”109.  
E’noto che trattandosi di valori stimati, il giudizio di congruità deve tener conto anche 
dell’apprezzamento soggettivo del valutatore e del suo atteggiamento verso la prudenza. 
Generalmente, l’accertamento sulla congruità delle stime si articola nelle seguenti fasi: 
- ANALISI DEL PROCESSO UTILIZZATO PER LA STIMA: sulla base delle 
informazioni acquisite, il professionista deve valutare il processo utilizzato nella 
determinazione delle stime identificando, prima, la documentazione disponibile e, 
successivamente, i metodi utilizzati dal redattore del piano aziendale per formulare le 
stime contabili. In particolare, dopo aver acquisito elementi probativi relativi alla 
probabilità di manifestazione delle passività potenziali, il professionista deve conseguire 
la ragionevole sicurezza che le ipotesi e i dati sui quali si basano le stime siano coerenti, 
completi e ragionevoli. 
- VERIFICA DEI CALCOLI EFFETTUATI: il professionista non può dare per 
scontato la correttezza dei calcoli matematici effettuati dal redattore del piano e deve 
ripetere le operazioni che hanno portato alla determinazione della stima. 
- ANALISI COMPARATIVA DELLE STIME: il professionista deve confrontare le 
stime con quelle effettuate negli esercizi precedenti al fine di valutare la necessità di 
apportare modifiche alle formule utilizzate. Il professionista deve altresì accertare se nel 
corso degli anni precedenti sia stata compiuta un’attenta analisi degli scostamenti, 
mettendo a confronto i dati stimati con quelli determinati a consuntivo. 
- SUPERVISIONE E CONTROLLO DELLE STIME: il professionista deve accertare 
che la procedura utilizzata per la formulazione delle stime ed i risultati ottenuti siano 
stati oggetto di un attento esame e di approvazione da parte dell’imprenditore. 
- RICORSO AD ESPERTI: nel caso di incertezze e dubbi sulla correttezza delle stime 
effettuate dall’azienda, oppure nell’ipotesi di stime particolarmente complesse, il 
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 Il Sole 24 ORE, La revisione dei fondi rischi e dei derivati, Sindaci e Revisori n. 16, Giugno 2008. 
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professionista può fare ricorso ad esperti esterni
110
 per acquisire una stima indipendente. 
In tali circostanze, dopo aver valutato l’adeguatezza e l’attendibilità del lavoro compiuto 
dal professionista, il professionista confronta il processo di stima da questo svolto con 
quello seguito dall’impresa debitrice per coglierne eventuali differenze. 
- ESAME DEGLI EVENTI SUCCESSIVI: prima di concludere il proprio lavoro il 
professionista deve prendere conoscenza di qualsiasi evento successivo alla data di 
riferimento del piano aziendale, ma antecedente la data di emissione della propria 
relazione, che possa confermare le stime effettuate. L’esame degli eventi successivi, può 
favorire il professionista nelle valutazioni effettuate, rafforzando oppure confutando le 
ipotesi a base delle stime e dei calcoli svolti. 
D) Verifica della corretta esposizione a bilancio dei fondi rischi e oneri  
Questo step di controllo prevede che il professionista accerti che i valori indicati nel piano 
aziendale siano stati correttamente esposti, descritti e commentati. 
Il professionista deve verificare inoltre che nel piano sia inserita un’adeguata informativa in 
merito alle ragioni dei mancati accantonamenti a fronte di passività ritenute semplicemente 
“possibili”. 
E) Verifica dell’uniformità di trattamento contabile rispetto all’esercizio precedente 
L’uniformità nell’applicazione dei principi contabili nel corso dei precedenti esercizi viene 
accertata dal professionista svolgendo analisi comparative tra i criteri di stima utilizzati
111
. 
Qualora i principi utilizzati siano mutati, il professionista deve chiedere al redattore del 
piano aziendale di giustificare i motivi del cambiamento ed accertare che siano 
correttamente rappresentati i riflessi economici, patrimoniali e finanziari della scelta 
operata. 
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 Come afferma il principio di revisione n. 620, per “esperto” si intende una persona o una entità in possesso di 
speciali conoscenze, preparazione ed esperienza in un settore specifico diverso dalla contabilità e dalla revisione 
contabile.  
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4.1 La fattibilità del piano con finalità liquidatorie  
Come anticipato nel precedente paragrafo 2.5, dopo aver accertato la veridicità dei dati 
aziendali il professionista è chiamato ad esprimere il proprio giudizio in merito alla gestione 
prospettica dell’azienda, vale a dire in ordine alla fattibilità del piano. 
Il giudizio che il professionista formulerà alla conclusione del proprio lavoro avrà natura 
prognostica e dunque un contenuto fortemente valutativo. 
La principale difficoltà nello svolgimento di questo lavoro è rappresentata alla quasi totale 
assenza di riferimenti normativi e giurisprudenziali e di adeguati standard professionali: 
l’unico suggerimento è ancora una volta fornito dal “Protocollo piani di risanamento e 
ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure Concorsuali del CNDC, ed in 
particolare la già citata norma di comportamento B.7. 
Prima però di individuare il programma di lavoro occorre ricordare che i suoi contenuti sono 
determinati in funzione delle assumptions del piano aziendale e che si possono presentare 
almeno tre scenari: 
a) il piano aziendale può descrivere un’ipotesi di mantenimento della continuità 
aziendale; 
b) il piano può descrivere un’ipotesi di limitata e temporanea continuità al solo fine di 
preservare il valore del going concern e degli intangible assets; 
c) il piano può avere come unica prospettiva quella della liquidazione del patrimonio 
aziendale e la cessazione dell’attività d’impresa. 
Il professionista deve, pertanto, verificare preliminarmente quale sia l’ipotesi sviluppata nel 
piano e, solo successivamente, dare inizio agli accertamenti volti a stabilire se la costruzione 
del programma di risanamento risulti organica e coerente rispetto alle cause della crisi ed 
alle misure correttive in esso delineate. 
Le assumptions indicate ai punti a) e b) prevedono uno sviluppo in termini dinamici della 
crisi aziendale; viceversa l’ipotesi contemplata al punto c) presuppone un epilogo 
liquidatorio. 
Nel secondo caso, perseguendo come obiettivo quello della cessazione dell’attività 
d’impresa, i dati del piano saranno espressi a valori di realizzo, ovvero a valori di mercato 
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che tengono conto della situazione di crisi vissuta dall’impresa e quindi del badwill da 
questa indotto. Nel corso dell’attestazione di fattibilità il professionista tenderà a far 
emergere le svalutazioni latenti degli assets aziendali destinati alla vendita e le perdite 
aggiuntive, certe e/o probabili che siano, generate dalla risoluzione di accordi contrattuali 
con clienti, fornitori, istituti di credito e personale dipendente. 
Più che alla realizzabilità del budget economico dell’azienda, l’attenzione del professionista 
sarà dedicata alla scoperta di ogni probabile minusvalenza, sopravvenienza passiva e 
svalutazione per perdita di valore nascosta nelle pieghe del piano aziendale. 
Le finalità liquidatorie perseguite dal piano impongono, infatti, al professionista di accertare 
in via prioritaria se i fondi liquidi indicati nel piano e gli incassi derivanti dalla cessione 
degli assets risultino sufficienti ad estinguere la passività e coprire le spese di procedura, 
tenuto conto anche della sequenza temporale degli incassi e dei pagamenti. 




- evidenziare tutte le svalutazioni generate dal minor valore di realizzo delle 
immobilizzazioni – siano esse materiali o immateriali – e delle giacenze di 
magazzino; 
- rilevare l’incidenza di ogni genere di costo, indipendentemente dalla sua imputazione 
contabile, ivi inclusi quelli per oneri finanziari in corso di maturazione e/o moratori e 
quelli riconducibili alla gestione della procedura; 
- rilevare le svalutazioni dei crediti divenuti ormai inesigibili per effetto delle 
sopraggiunte difficoltà dei creditori oppure per l’anzianità delle posizioni; 
- verificare gli effetti prodotti dai contratti in corso di validità e, soprattutto, di 
eventuali inadempienze indotte dallo stato di crisi in cui l’azienda debitrice versa; 
- rilevare completamente, accuratamente ed analiticamente i costi derivanti dal 
contenzioso in essere e da quello potenzialmente generato dal rapporto con l’Erario, 
con gli Istituti Previdenziali ed Assistenziali e con l’Agente preposto alla riscossione 
di tasse e tributi. 
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 In tal senso, CNDCEC, ”Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione. Relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, Gruppo di lavoro decreti competitività della Commissione 
procedure concorsuali, 2006. NORMA B.7. 
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Per quanto concerne i criteri di valutazione utilizzabili per la redazione di un piano con 
finalità liquidatorie, importanti indicazioni sono rinvenibili nel documento OIC 5 
predisposto dall’Organismo Italiano di Contabilità e dedicato ai “Bilanci di Liquidazione”. 
Tale documento, andando a definire le modalità di svolgimento della procedura di 
liquidazione ed i contenuti del bilancio iniziale, di quello intermedio e di quello finale, di 
fatto permette di indirizzare anche l’azione di controllo effettuata dal professionista. 
L’OIC 5 fa osservare che il bilancio iniziale di liquidazione – analogamente ad un piano 
aziendale con finalità liquidatoria – ha una funzione prognostica dell’esito della 
liquidazione e del metodo da seguire per giungere alla monetizzazione del patrimonio 
sociale; per cui diversa sarà la valutazione del patrimonio sociale a seconda che si progetti 
una vendita, in blocco o per rami, dell’azienda sociale, ovvero si intenda procedere ad una 
vendita separata dei singoli beni aziendali. Dunque il contenuto del bilancio iniziale e la 
valutazione delle attività e passività sono strettamente legate alle modalità con le quali sarà 
svolta la liquidazione ed alla prosecuzione o meno dell’attività d’impresa attraverso 
l’esercizio provvisorio o anche l’affitto d’azienda. 
Prima di definire i criteri di valutazione da adottare nei processi liquidatori, il documento 
precisa che il bilancio iniziale deve indicare anche attività e passività non rilevate, in quanto 
non iscrivibili, in contabilità generale. Per quanto concerne le attività, viene evidenziato 
l’avviamento “originario”, ovvero quello creato nel tempo mediante l’esercizio dell’attività 
imprenditoriale. Tale valore può essere iscritto qualora vi sia un impegno contrattuale per 
la cessione in uno o più rami dell’azienda ad un prezzo superiore ai valori netti con cui gli 
elementi patrimoniali figuravano nel bilancio d’esercizio e per un importo non superiore a 
quello che residua dopo la valutazione dei beni a valori di realizzo e compreso nel prezzo di 
vendita. 
Può verificarsi inoltre il caso che la società possieda segreti di fabbricazione dalla cui 
vendita possa realizzarsi un ricavo. Può infine verificarsi che vi siano beni completamente 
ammortizzati (impianti, macchinari, attrezzature, ecc.) ma aventi ancora un valore 
recuperabile con la vendita. In questo caso ed in altri analoghi si fa luogo all’iscrizione di 
un’apposita posta all’attivo del bilancio di liquidazione. 
Per quanto concerne la passività, un’attenzione particolare viene rivolta alle “garanzie” ed 
“impegni”iscritti fra i conti d’ordine: se lo scioglimento e la messa in liquidazione della 
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società comportano il verificarsi di circostanze in forza delle quali sorge una passività, 
l’importo ritenuto probabilmente dovuto è iscritto fra i fondi rischi (al netto dell’importo 
recuperabile dal corrispondente credito di regresso) in luogo della corrispondente posta 
dei conti d’ordine. 
In merito ai criteri con i quali valutare le singole poste attive e passive, il documento 
evidenzia che questi discendono logicamente dalle funzioni assegnate e dalla destinazione 
impressa al patrimonio sociale con lo scioglimento della società. Per le attività vale il 
criterio del probabile valore di realizzo conseguibile entro un termine ragionevolmente 
breve e tenuto presente che normalmente i beni vengono venduti separatamente. Le 
passività, invece, sono valutate assumendo come riferimento il valore di estinzione, ossia la 
somma che si dovrà pagare per estinguerle, tenuto conto anche degli interessi. 
Declinando i due “criteri cardine”, di seguito vengono rappresentate le modalità di iscrizioni 
delle poste attive e passive indicate nel bilancio iniziale di liquidazione, per analogia 
utilizzabili anche per la redazione del piano aziendale con finalità liquidatorie. 
Denaro ed altri valori esistenti in cassa. 
Trattandosi di valori liquidi non si procede con una vera e propria valutazione, bensì 
con la semplice “numerazione”: l’unica eccezione è rappresentata dalla presenza di 
monete estere che verranno valutate al cambio di presunto realizzo. 
Conti e depositi bancari attivi. 
Verranno valutati al valore nominale. 
Crediti commerciali e finanziari 
Per gli importi compresi in queste voci occorrerà ponderare attentamente il rischio di 
esigibilità, tenuto conto anche delle eventuali garanzie reali e personali offerte dal 
debitore. Il valore indicato dovrà essere decurtato anche degli sconti e delle riduzioni 
concesse pur di incassare sollecitamente oppure per ovviare ad eventuali contestazioni 
col debitore. 
Rimanenze di materie, prodotti in corso di lavorazione, prodotti finiti e merci. 
Per determinare il probabile valore di realizzo occorre prendere in considerazione alcuni 
elementi: 
- possibilità o meno del realizzo, per merci o materie deperite, alterate o 
comunque insuscettibili di scambio sul mercato; 
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- tempi di realizzo e modalità di vendita, tenuto conto anche del tipo di clientela 
cui potranno essere vendute le varie partite; 
- spese da sostenere per la vendita (trasporto, assicurazioni, imballaggi, ecc.) ed 
oneri finanziari connessi all’incasso del prezzo (spese bancarie, ecc.). 
Il valore di presunto realizzo va considerato anche quando si renda necessario ultimare 
con gli impianti della società o presso altre aziende, le lavorazioni in corso o 
trasformare le materie prime esistenti in prodotti finiti. In tal caso, ovviamente, il valore 
di presunto realizzo sarà indicato decurtando le spese di lavorazione. 
Immobilizzazioni materiali 
La determinazione del valore di realizzo delle immobilizzazioni presenta notevoli 
difficoltà a causa delle particolari caratteristiche del loro mercato. Per i fabbricati 
industriali adibiti a magazzini o stabilimenti, occorre verificare la possibilità di trovare 
un acquirente che possa destinarli ai medesimi usi. In caso contrario, tali 
immobilizzazioni saranno valutate tenendo conto del valore della sola area su cui i 
fabbricati sono eretti, al netto delle spese di demolizione. 
Nel determinare il valore di realizzo di macchinari, impianti, attrezzature, mobili e 
arredi, si terrà conto dei prezzi di listino dell’usato praticati dai fabbricanti, al netto delle 
spese di smontaggio, separazione, trasporto e adattamento. 
Nel caso in cui sia possibile una “vendita in blocco” del fabbricato industriale corredato 
di impianti, attrezzature e macchinari, il valore di realizzo complessivamente ottenuto 
potrà risultare superiore al costo storico non ancora ammortizzato dei singoli cespiti: ciò 
potrà avvenire a condizione, però, che esista una proposta contrattuale vincolante per 
l’acquirente. 
Per la valutazione di immobili a destinazione specifica o di impianti specializzati, come 
vedremo meglio in seguito, sarà necessario fare ricorso ad esperti qualificati. 
I valori di realizzo saranno espressi sempre al netto di eventuali costi di bonifica o di 
ripristino dei siti. 
Per quanto concerne le aree fabbricabili ed i fabbricati non industriali, il loro valore 
può risultare notevolmente superiore al costo per l’influenza di fenomeni monetari e di 
mercato, specie quando il loro acquisto risale ad epoca non recente. Il valore di realizzo 
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si determina con riferimento ai prezzi medi di mercato, dai quali occorre detrarre 
eventuali costi di bonifica e di ripristino dei siti. 
Immobilizzazioni immateriali 
La loro valutazione è particolarmente problematica, tanto è vero che, frequentemente il 
loro net book value viene azzerato per l’impossibilità di trasferire a terzi i relativi diritti 
o perché è estremamente difficile trovare un compratore. Non essendovi un “mercato” 
per questi beni, per quelli di loro che sono trasferibili a terzi singolarmente (brevetti e 
marchi registrati, diritti d’autore, know how, software) il valore di realizzo è determinato 
preferibilmente facendo ricorso alla stima di un esperto qualificato ed indipendente. 
Una riflessione a parte va poi sviluppata in merito ai costi ad utilizzo pluriennale non 
ancora completamente ammortizzati. Per tali assets il documento OIC 5 stabilisce, 
infatti, che venendo meno l’ordinario funzionamento dell’azienda, questi devono essere 
stornati anche perché “non monetizzabili”. 
Titoli a reddito fisso, azioni e partecipazioni non azionarie. 
La determinazione del valore di realizzo dei titoli a reddito fisso (CCT, BTP, 
obbligazioni, ecc.) e delle azioni in portafoglio viene effettuata prendendo a riferimento 
l’andamento delle quotazioni di borsa. 
Per le azioni e le partecipazioni non quotate, in assenza di un mercato ufficiale, il valore 
di realizzo può essere determinato con modalità diverse in relazione al fatto che si 
disponga di una quota di minoranza oppure di maggioranza. Nel primo caso sarà 
assunto come riferimento il valore di bilancio in base al patrimonio netto contabile. Nel 
caso di partecipazione di controllo, invece, la base per la valutazione è costituita dal 
capitale economico della società determinato con la stima di un professionista 
qualificato, tenendo conto dell’eventuale “premio di maggioranza”. 
Debiti verso fornitori 
L’importo di questi debiti, cambiari e non, viene determinato sulla base del loro valore 
nominale, aumentato delle eventuali spese che si prevede di dover sostenere per la loro 
estinzione. Talvolta il valore di questi debiti può risultare inferiore al valore nominale 
per gli sconti che si possono ottenere nel caso di estinzione anticipata. Chiaramente 
occorrerà tener conto di questo minor valore solo in presenza di accordi con i fornitori 
che ne rendano certo o almeno altamente probabile l’ottenimento. Se vi sono 
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controversie giudiziarie occorrerà tener conto degli oneri relativi, se probabili, in un 
fondo rischi. 
Debiti finanziari 
Si tratta dei debiti per prestiti ottenuti sui quali devono essere corrisposti gli interessi. 
Essi vengono iscritti in base al loro valore di estinzione che comprende, appunto, gli 
interessi maturati. Nel bilancio iniziale di liquidazione e, per analogia nel piano, va 
tenuto conto anche di eventuali penali per anticipata estinzione (esempio, per i mutui 
fondiari). 
Debiti verso il personale e gli enti previdenziali 
I debiti verso il personale sorgono normalmente in seguito alla risoluzione del rapporto 
lavorativo e riguardano il TFR maturato e le eventuali competenze arretrate da pagare 
(mensilità aggiuntive, gratifiche, premi, ecc.). E’ sempre necessario effettuare 
un’indagine accurata per accertare se vi sono debiti verso gli istituti previdenziali ed 
assistenziali (INPS, INAIL, ecc.): in tal caso occorrerà tener conto anche di eventuali 
pene pecuniarie ed interessi da corrispondere agli enti per il ritardato/omesso 
versamento di contributi e premi. 
Debiti per imposte e tasse 
In questa voce vengono compresi i debiti tributari liquidati nelle dichiarazioni 
presentate dall’azienda ai competenti Uffici. Particolare attenzione va prestata nel caso 
in cui vi siano contestazioni in corso o ricorsi pendenti avanti ai diversi organi del 
contenzioso tributario; in tal caso, infatti, occorre ponderare attentamente la probabilità 
di accoglimento delle pretese tributarie, provvedendo all’iscrizione di appositi fondi 
qualora appaia probabile il pagamento di somme aggiuntive. Nella determinazione delle 
passività tributarie occorre considerare anche sanzioni tributarie ed interessi moratori in 
corso di maturazione. 
Di particolare importanza risulta infine la previsione di un cosiddetto “Fondo per costi ed 
oneri di liquidazione”: tale fondo, infatti, ha la funzione di accogliere i costi e gli oneri che 
l’azienda prevede di sostenere durante la procedura liquidatoria, al netto dei proventi attesi. 
L’iscrizione di tale fondo, pur rappresentando una deviazione dai principi contabili 
applicabili al bilancio ordinario d’esercizio, trova giustificazione nelle finalità 
181 
 
esclusivamente prognostiche del bilancio iniziale di liquidazione e, per analogia, del piano 
aziendale con finalità liquidatorie. 
Come regola generale vanno iscritti tutti i costi, gli oneri ed i proventi che si presume 
possano maturare fino alla data di chiusura della procedura prestando ben attenzione a non 
includere tutto ciò che non è prevedibile nell’an o che non è quantificabile in modo 
attendibile. Naturalmente se si tratta di partite significative, nasce l’esigenza di fornire 
un’adeguata descrizione nelle disclosures. 
Alla luce di quanto esposto è facile comprendere la difficoltà che in vari occasioni può 
essere incontrata nel definire il valore di realizzo di beni patrimoniali dell’impresa debitrice. 
Se da un lato la valutazione incide sul quadro d’insieme rappresentato nel piano aziendale, 
sotto altri aspetti essa è destinata ad incidere profondamente anche sull’attestazione di 
fattibilità resa dal professionista. 
Proprio per fugare i principali dubbi e quindi semplificare l’attività di formazione del piano 
e quella della sua attestazione, frequentemente viene fatto ricorso al parere di esperti. 
Lo stesso documento OIC 5, in più occasioni, raccomanda il coinvolgimento di un perito per 
sciogliere dilemmi interpretativi difficilmente risolvibili senza l’intervento di uno 
“specialista”. Su questo argomento il principio di revisione n.620 “Utilizzo del lavoro 
dell’esperto”, interviene in modo molto significativo. 
Secondo tale documento per “esperto” si intende una persona o un’entità in possesso di 
speciali conoscenze, preparazione ed esperienza in un settore specifico diverso dalla 
contabilità e dalla revisione contabile. 
Per decidere circa la necessità di avvalersi dell’opera di un esperto, in base al principio 
n.620, occorre considerare: 
 la rilevanza della voce di bilancio oggetto d’esame; 
 il rischio di errore, sulla base della natura e della complessità della questione presa 
in esame; 
 la quantità e la qualità di altri elementi probativi disponibili. 
Il professionista, prima di coinvolgere l’esperto, è chiamato a valutarne la competenza 
professionale. Sempre secondo il citato principio di revisione, al tal fine il professionista 
deve considerare: 
 il possesso di un’abilitazione professionale oppure di un attestato rilasciato da un 
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appropriato organismo professionale; 
 l’esperienza maturata e la reputazione goduta nello specifico settore in cui vengono 
ricercati gli elementi probativi; 
 l’indipendenza nel giudizio. 
Il documento suggerisce infine al professionista di non assumere acriticamente il lavoro 
svolto dall’esperto, invitandolo anzi ad acquisire elementi probativi che comprovino 
l’adeguatezza del lavoro che egli ha svolto. A tal fine il professionista può e deve verificare 
i seguenti aspetti: 
- le fonti dei dati utilizzati; 
- i presupposti alla base del lavoro, i metodi utilizzati e la loro coerenza con quelli di 
periodi precedenti; 
- i risultati del lavoro svolto alla luce della conoscenza generale dell’attività condotta 
dall’impresa debitrice. 
Resta inteso che il professionista, non disponendo della medesima specializzazione 
dell’esperto, non sempre sarà in grado di criticare i presupposti ed il metodo da quest’ultimo 
impiegati. Anche in questo caso, tuttavia, il professionista dovrà e potrà fare appello alla sua 













4.2 La fattibilità del piano con finalità dinamiche 
 
Ci troviamo in presenza di piani aziendali con sviluppo dinamico nei casi in cui questi 
descrivano ipotesi di mantenimento della continuità aziendale oppure ne descrivano altre di 
limitata e temporanea continuità al solo fine di preservare il valore del going concern e degli 
intangible assets. 
In tali circostanze il professionista incaricato dell’attestazione di fattibilità del piano dovrà 
indirizzare la propria attività di controllo ai dati prospettici, svolgendo su di essi una vera e 
propria due diligence. 
La difficoltà dell’incarico è duplice113: da un lato i dati oggetto di revisione non hanno 
ancora avuto alcuna certa manifestazione e sono il semplice frutto di proiezioni e attese 
dell’imprenditore che si trova nello stato di crisi. Dall’altro lato la situazione non ordinaria 
in cui il piano viene realizzato ne influenza potenzialmente l’attendibilità, rendendo 
particolarmente delicato il problema della valutazione delle ipotesi che lo sottendono. 
Come rilevato nei precedenti paragrafi, gli articoli 67, 161 e 182-bis della legge fallimentare 
fanno tutti, in modo diretto e indiretto, riferimento all’articolo 2501-bis, quarto comma del 
codice civile che tratta della relazione del perito in caso di fusione con indebitamento o 
leverage by out. E’ proprio con l’introduzione di questo articolo che la riforma del codice 
civile ha introdotto nell’ordinamento una “nuova specie” di relazione dell’esperto 
richiedendo nel contesto di un’operazione straordinaria, non di valutare il capitale 
economico, bensì di svolgere una revisione sull’evoluzione prevista dalla società della 
propria situazione economica, patrimoniale e finanziaria. 
Questa nuova categoria di relazioni è stata fatta propria dal legislatore della legge 
fallimentare che, come è evidente, ne ha esteso la portata e ne ha enfatizzato la rilevanza nel 
differente contesto degli interventi straordinari finalizzati al turnaround. Il punto di partenza 
della nostra analisi è quindi rappresentato dal contenuto della relazione del professionista 
nominato nei casi di leverage by out in quanto ciò permette di ottenere indicazioni utili per 
strutturare il contenuto della relazione nella più complessa situazione di crisi. Con 
                                                 
113
 Tratto dall’articolo di P. RIVA su Academy – “La revisione dei dati prospettici secondo l’ISAE 3400. 




riferimento alla relazione dell’esperto ex articolo 2501-bis del codice civile è stato 
autorevolmente osservato
114
 che il giudizio di ragionevolezza di un piano scaturisce 
dall’osservazione congiunta di alcuni rilevanti profili: 
 l’attendibilità delle assunzioni formulate; 
 la realizzabilità degli obiettivi indicati; 
 la visibilità delle evoluzioni prospettate; 
 la completezza informativa. 
Deve essere in primo luogo considerata l’attendibilità del piano ossia la compatibilità di 
fondo tra le caratteristiche dell’ambiente e le assunzioni formulate a fondamento delle 
proiezioni reddituali, patrimoniali e finanziarie e la concordanza interna tra queste ultime. 
Molte volte accade che, quando un piano viene sviluppato nel diverso contesto della crisi 
aziendale, l’imprenditore sia tentato di indicare di fatti semplicemente “desiderati” ma non 
realisticamente realizzabili, minando alla base, in tal modo, la ragionevolezza dei risultati 
previsti e prospettati. 
Con riferimento all’attendibilità del piano si reputa opportuno rievocare le definizioni di 
“affidabilità” e di “attendibilità” contenute nei “Principi generali di redazione del business 
plan”, elaborati dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti nel marzo 2001. 
Secondo i citati Principi il business plan è affidabile se e soltanto se sono affidabili i 
procedimenti attraverso i quali avviene la formulazione delle proiezioni e la derivazione 
delle conclusioni. Pertanto, deve essere affidabile il metodo utilizzato sia per la raccolta dei 
dati, sia per la loro successiva elaborazione.  
Affinché la procedura risulti affidabile è necessario che: 
- la raccolta dei dati sia documentata; 
- l’elaborazione dei dati sia sistematica; 
- l’analisi dei dati sia controllabile. 
Il business plan è definito poi attendibile quando il suo contenuto complessivo e i suoi 
singoli elementi costitutivi risultano compatibili, coerenti e ragionevoli. 
L’attendibilità del business plan – secondo i Principi – va verificata con riguardo: 
- sia alla congruità delle singole risorse allocate e combinate per il processo 
produttivo inteso in senso ampio 
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- sia agli scenari complessivi (di mercato, tecnologico, economici, finanziari, …. ) 
previsti e rappresentati in relazione alle possibili aree di rischio. 
In base a quanto esposto, un business plan per essere attendibile deve necessariamente 
risultare anche affidabile: 
 l’affidabilità del business plan va perseguita e riscontrata in relazione al suo processo 
di formazione; 
 l’attendibilità del business plan va perseguita e riscontrata con riguardo ai risultati 
del processo di simulazione dinamica in esso descritto; 
Deve poi essere giudicata la realizzabilità del piano valutando il grado di difficoltà insito 
nel raggiungimento dei principali obiettivi che qualificano il documento previsionale. In 
questo senso, ad esempio, risultano di incerta realizzabilità tutti quei piani che: 
- prevedono drastici cambiamenti nell’impostazione strategica in atto a cui fanno 
peraltro seguito performance da subito lusinghiere a prescindere dal contenuto 
innovativo dei correttivi adottati; 
- fanno perno sull’impiego di un patrimonio di risorse e competenze ancora da 
sviluppare; 
- assumono elevati ritmi di sviluppo in mercati ancora da sperimentare. 
Anche la realizzabilità del piano risulta poi particolarmente delicata nel caso in cui l’azienda 
che sviluppa le previsioni parta da una situazione di difficoltà. Il cambiamento non può 
essere escluso, ma deve essere oggetto di attenta valutazione da parte del professionista 
proprio perché la particolare situazione in cui l’impresa si trova ne rende quasi sempre più 
complessa la sua attuazione. 
Passando a commentare la visibilità del piano occorre premettere che questa può essere 
definita come la percezione dell’esistenza di buone probabilità di realizzare i fondamenti 
economici del piano. La visibilità dipende dalla possibilità di disporre di elementi che sin da 
subito diano ragione dell’evoluzione prevista nel piano e ne comprovino in ultima analisi la 
concreta realizzabilità. In caso di crisi questo aspetto è rilevantissimo. Infatti, nella maggior 
parte dei casi il turnaround è possibile solo grazie ad un interevento esterno. In queste 
situazioni quando lo sviluppo delle previsioni è basato sul coinvolgimento di soggetti terzi 
(ad esempio in quanto portatori di nuova finanza o promissari acquirenti di aziende o di 
attività) è necessario, perché il piano sia considerato visibile, che sia fornita la prova 
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documentale dell’impegno assunto e, possibilmente, in caso di cessione di attività, che siano 
costituite garanzie escutibili quali fideiussioni o depositi cauzionali. Solo a queste 
condizioni è possibile per il professionista considerare probabile il realizzo delle 
assumptions poste a base del piano. 
Da ultimo si osserva che il giudizio di ragionevolezza chiesto al professionista non può 
prescindere dalla completezza informativa del piano aziendale. Come ampiamente 
evidenziato nel paragrafo 1.6, il piano deve risultare articolato in più sezioni, ciascuna delle 
quali è indispensabile e strumentale per la comprensione e la verifica delle assumptions in 
esso contenute. 
Riprendendo le indicazioni fornite dalla norma di comportamento A.4 del Protocollo piani 
di risanamento e ristrutturazione elaborato dalla Commissione Procedure Concorsuali del 
CNDC si ricorda il necessario sviluppo dei seguenti punti: 
a) informazioni riguardanti l’impresa in crisi; 
b) indicazione delle cause della crisi e loro illustrazione con l’ausilio di un’accurata 
analisi di bilancio; 
c) predisposizione del piano industriale o gestionale; 
d) predisposizione del piano economico; 
e) predisposizione del piano finanziario; 
f) predisposizione di un prospetto dei flussi totali di cassa. 
La completezza informativa del piano aziendale presuppone inoltre il rispetto delle 
raccomandazioni fornite dal documento Linee guida per il finanziamento delle imprese in 
crisi, di seguito riassunte: 
 presenza di soluzioni alternative da utilizzare nel caso in cui dovessero verificarsi 
significativi scostamenti rispetto alle ipotesi su cui il progetto aziendale si fondava; 
 chiara esplicitazione delle modalità di costruzione del piano aziendale con evidenza 
delle ipotesi poste a base dell’analisi, delle fonti informative utilizzate e dei 
riferimenti metodologici; 
 previsione di un arco temporale non superiore a 3-5 anni per raggiungere una 
condizione di equilibrio economico-finanziario; 
 previsione di specifiche analisi di sensitività che permettano di valutare la solidità dei 
risultati economico-finanziari in esso indicati; 
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 presenza di un diagramma di flusso che indichi specifiche milestones qualitative e 
quantitative; 
 chiara indicazione degli atti da compiere in esecuzione del piano. 
Nella pagina seguente è stata inserita una check list utilizzabile dal professionista per 
eseguire i controlli sulla completezza informativa del piano aziendale. 
Passando ad esaminare gli standard professionali utilizzabili dal professionista-attestatore, 
preme ricordare come l’intera attività di controllo debba essere pianificata ed eseguita 
assumendo come riferimento i principi di revisione. L’utilizzo di tali documenti risulta di 
immediata praticabilità quando il professionista analizza i dati contabili della situazione di 
partenza, su cui poi si sviluppano le proiezioni del piano aziendale. Anche per quanto 
riguarda il giudizio di ragionevolezza e, quindi, l’attestazione di fattibilità del piano 
aziendale, il professionista non potrà fare a meno dei principi di revisione. In questo caso 
saranno consultati, però, quelli riferiti alla verifica dei dati prospettici. 
Conviene in proposito ricordare che a livello europeo i principi di revisione vigenti sono 
quelli emanati dalla commissione dell’IFAC – International Federation of Accountants – 
denominata IAASB, ovvero International Auditing and Assurance Standard Board. 
Questa commissione svolge da tempo un’importante attività di rivisitazione dei principi di 
auditing al fine di migliorarne costantemente l’efficacia. E’ opportuno ricordare che 
l’applicazione degli International Standards on Auditing è divenuta obbligatoria dal 2008 a 
seguito della direttiva 2006/43/CE del 17 maggio 2006, recentemente recepita anche nel 
nostro ordinamento con l’emanazione del Decreto Legislativo 39/2010. 
Tra i documenti emanati e raccomandati dallo IAASB vi sono gli ISAE – International 
Standards on Assurance Engagements – che costituiscono i principi di revisione applicabili 
negli incarichi di assurance, ovvero di attestazione, come quelli oggetto del presente lavoro. 
Nella fattispecie trova applicazione il documento ISAE 3400 il quale tratta, appunto, il tema 
“The examination of prospective financial information”, definendo gli standard di 
riferimento per il processo di verifica delle informazioni prospettiche finanziarie. 
In questa sede è utile soffermarci sui principali contenuti del documento nella 
consapevolezza che questo rappresenta, nei fatti, il solo riferimento ufficiale per la verifica 





CHECK LIST per i controlli sulla completezza informativa del piano aziendale 
 
Business Plan Attività di controllo del revisore 
 
Giudizio del revisore 
       Positivo   Negativo   
La missione e l'idea imprenditoriale Controllo formale del B.P.:   
   
  
   Esistenza e descrizione progetto     
 
    
      
   
  
   Definizione obiettivi del B.P.     
 
    
              
              
   Caratteristiche tecniche     
 




   
  
  
 Differenze/analogie con i 
precedenti     
 
    
  
 
          
              
Il mercato   Clienti/concorrenti  Target del prodotto     
 
    
               (Acquirenti - utilizzatori)   
   
  
   Identificazione del cliente      
 
    
  
(esigenze, reddito-spesa 
potenziale …)   
   
  
   Concorrenza (punti di forza e      
 
    
  debolezza - ostacoli - limiti)           
  Valutazione delle politiche adottate           
Marketing e strategie di mercato  Politiche promozionali previste     
 




   
  
comunicazione)  Politiche di prezzo     
 




   
  
   Politiche di distribuzione     
 




   
  
  
 Politiche di pubblicità – 
comunicazione     
 
    
              
  Valutazione della pianificazione del            
  fabbisogno di risorse :   
   
  
Piano operativo/organizzazione  Risorse umane (nuovi piani -      
 
    
Attività assunzioni - licenziamenti)   
   
  
   Risorse "tecniche" immateriali     
 




   
  
   Risorse "tecniche" materiali     
 




   
  
  
 Valutazione dell'organizzazione 
delle   
   
  
  varie aree e relative criticità   
   
  
   Produzione     
 




   
  
   Acquisti     
 




   
  
   Commerciale     
 








   Amministrazione - contabilità     
 




   
  
   Ricerca e sviluppo     
 
    
  
 
          
  
 Valutazione in merito agli 
investimenti da fare e           
Investimenti valutazione di convenienza     
 
    
   Valutazione degli eventuali    
   
  
  
disinvestimenti e valutazione 
della loro convenienza     
 
    
  
 
          
  Verificare e valutare la redditività e la           
  fattibilità del progetto imprenditoriale   
   
  
Bilancio di previsione  Conto Economico previsionale     
 




   
  
   Budget delle vendite     
 




   
  
   Budget dei costi     
 




   
  
  
 Piano finanziario delle entrate e 
delle     
 
    
  Uscite   
   
  
   Piani di start – up     
 




   
  
   Stato patrimoniale previsionale     
 




   
  
  
 Condizioni di pagamento con i 
fornitori-creditori     
 




   
  
  
 Condizioni di pagamento con i 
clienti      
 
    
  
 















Preme ricordare che ASSIEVI sul tema aveva fornito un importante supporto operativo 
pubblicando il documento di ricerca n.114 “Richieste dello sponsor relative al paragrafo 
2.d) dell’art. 2.3.4. del regolamento dei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa Italiana 
S.p.A.”. 
Il documento, la cui efficacia è oggi sospesa in attesa di un suo aggiornamento, riprendeva 
le tematiche introdotte dall’ISAE 3400 e ne prevedeva una loro applicazione in ambito 
nazionale, seppure circoscritto agli incarichi conferiti dagli Sponsor in occasione delle 
domande di ammissione alla quotazione nei mercati regolamentati da Borsa Italiana S.p.A. 
L’ISAE 3400 fornisce, innanzi tutto, la definizione di “dati previsionali” (“prospective 
financial information”) distinguendo tra forecast e projection. Come indicato nel 
documento, i forecast sono dati previsionali redatti sulla base di “best estimate 
assumptions”, relativi ad eventi futuri che il management si aspetta si verificheranno ed 
azioni che il management medesimo intende intraprendere nel momento in cui i dati 
previsionali vengono elaborati. 
Le projection sono dati previsionali elaborati sulla base di “hypothetical assumptions”, 
relativi ad eventi futuri ed azioni del management che non necessariamente si 
verificheranno (ad esempio nel caso di società in start-up o in fase di profondo 
cambiamento e riorganizzazione dell’attività), o dati previsionali elaborati sulla base sia di 
best estimate assumptions sia di hypothetical assumptions. 
Il documento di ricerca n.114 traduceva i termini forecast e projection rispettivamente in 
“previsioni” e “previsioni ipotetiche”, mentre best estimate assumptions e hypothetical 
assumptions, rispettivamente in “assunzioni” e “assunzioni ipotetiche”. 
Sempre secondo il documento di ricerca n.114, i forecast, o previsioni che dir si voglia, 
sono dati prospettici redatti su basi ragionevolmente oggettive ovvero quando assunzioni 
sufficientemente oggettive possono essere definite con riferimento ai fattori chiave (vendite, 
produzione, servizi, flussi finanziari, ecc.). In particolare, il documento rileva che la 
distinzione tra previsioni e previsioni ipotetiche attiene alla minore o maggiore soggettività 
ed incertezza che caratterizza i dati previsionali. Le previsioni normalmente stimate sulla 
base di dati consuntivi, ordini in portafoglio o vendite da effettuare a clienti con cui esistono 
relazioni stabili, presentano un minor grado di incertezza e pertanto hanno una maggiore 
probabilità di manifestarsi realmente. Le previsioni ipotetiche riferite all’avvio di nuove 
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attività, nuovi prodotti/servizi o mercati e non supportati da dati storici dell’azienda sono 
caratterizzati invece da maggiore aleatorietà.  
In sintesi, da quanto illustrato emerge che l’informativa prospettica finanziaria può 
assumere la forma di una previsione o forecast quando è preparata a partire da best estimate 
assumptions oppure la forma di una projection quando è basata su hypothetical assumptions 
oppure ancora una combinazione di entrambi, per esempio un anno di forecast e cinque anni 
di projection. 
Quanto affermato assume grande importanza nel caso di specie perché richiama ed enfatizza 
la necessità di valutare con attenzione le ipotesi formulate dall’imprenditore, rifiutando 
ipotesi basate su mere speculazioni. 
Ciò premesso, il documento ISAE 3400 evidenzia che il revisore, e per analogia anche il 
professionista-attestatore, non dovrebbe accettare l’incarico quando le assunzioni alla base 
dell’informativa prospettica sono da lui giudicate non realistiche o quando l’informativa 
finanziaria prodotta sia da lui giudicata inappropriata all’uso che si intende fare. 
Per poter essere in grado di assumere la propria decisione il revisore deve quindi dedicare 
del tempo all’analisi della situazione ed alla comprensione della natura delle ipotesi (best 
estimate oppure hypothetical) nonché alla valutazione del periodo coperto ed alla 
completezza degli elementi inclusi nell’informativa. 
Il documento prevede anche che il revisore per decidere se accettare l’incarico debba tener 
conto dell’utilizzo che sarà fatto dell’informativa prospettica che è chiamato a revisionare 
nonché della diffusione che il documento è destinato ad avere. 
Nelle applicazioni considerate in questa sede entrambi gli aspetti (utilizzo da un lato e 
diffusione dall’altro) sono stabiliti ex lege. 
Rileva il fatto che in tutti i casi la relazione è condizione necessaria per il dispiegarsi di 
effetti rilevanti – ammissione alla procedura – e addirittura il costituirsi di diritti – 
irrevocabilità degli atti previsti nel piano. 
La revisione del piano ad opera del professionista rappresenta inoltre un controllo di merito 
fondamentale
115
 posto a tutela dei terzi creditori; occorre non trascurare poi che tale 
controllo nel piano attestato e nella ristrutturazione dei debiti, non prevedendo la norma 
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alcuna istruttoria strutturata e obbligatoria da parte del Tribunale, essa resta l’unico 
controllo previsto di tale natura. 
Quanto alla diffusione, mentre il piano attestato dà l’opportunità di risolvere in modo 
riservato la crisi non essendo prevista alcuna pubblicità dello stesso, la ristrutturazione dei 
debiti ed il concordato preventivo sono soggetti alla pubblicità legale mediante iscrizione 
nel registro delle imprese. E’ evidente che l’applicazione alle fattispecie qui analizzate del 
principio internazionale ISAE 3400, concepito nel diverso contesto anglosassone, non può 
che enfatizzarne la rilevanza. Il principio di revisione fornisce linee guida generali per le 
verifiche sulle informative relative alla evoluzione futura della gestione aziendale che 
possono essere utilizzate in ambiti circoscritti o alternativamente essere portate 
all’attenzione del mercato e più in generale degli stakeholder aziendali. 
Gli effetti della comunicazione di queste informazioni sono sicuramente importanti in 
quanto influenzano il giudizio degli interlocutori e, quando si tratta di mercato, influenzano 
potenzialmente il prezzo stesso delle azioni. 
Nel differente contesto nazionale qui esaminato l’utilizzo della due diligence è, se possibile, 
ancor più stringente in quanto diviene strumento obbligatorio per ottenere determinati 
risultati: essa naturalmente mantiene il proprio ruolo di riferimento per gli stakeholder 
dell’azienda, ma a ciò si aggiunge il fatto che costituisce il passaggio obbligato per avere 
accesso alla procedura di salvataggio. 
Il documento ISAE 3400 prevede poi che il revisore debba ottenere un sufficiente livello di 
conoscenza del settore di attività in cui opera l’azienda oggetto di esame, così da essere in 
grado di esprimere un giudizio sulle ipotesi formulate dall’imprenditore e sul processo che 
ha generato le assunzioni. In tale logica il revisore dovrebbe pertanto esprimere un giudizio 
sull’esperienza delle persone che hanno redatto l’informativa, sulle modalità con cui è stata 
redatta l’informativa prospettica ed anche sulla documentazione che supporta le ipotesi. 
E’ importantissimo sottolineare che il principio di revisione internazionale richiede 
esplicitamente al revisore di esprimere un giudizio sull’accuratezza delle informative 
preparate in precedenti periodi e sulla fondatezza dei dati storici alla base dell’informativa. 
Il revisore deve cioè considerare se i dati storici su cui si basa l’informativa finanziaria 
prospettica siano attendibili e stimare se il piano sia stato preparato su basi coerenti. Questi 




Il documento internazionale conferma infine l’assunto più volte ribadito nel corpo della 
trattazione secondo cui il revisore debba considerare criticamente la durata del periodo 
coperto dall’informativa prospettica finanziaria, nella consapevolezza che l’abilità 
dell’imprenditore di formulare ipotesi attendibili è inversamente proporzionale all’arco 
temporale considerato. Interventi intempestivi e non mirati possono infatti causare la perdita 
dell’avviamento ancora esistente, ridurre la funzionalità degli intangibile e, soprattutto, 
ridurre la possibilità dell’azienda di recuperare tramite l’uso o tramite la cessione a terzi i 
valori delle principali attività. 
In conclusione, anche l’ISAE 3400 raccomanda al revisore di ottenere dall’imprenditore una 
dichiarazione che attesti la sua responsabilità per la redazione del piano e per le assunzioni 
















4.3 Il ruolo del professionista ed i limiti dell’attestazione 
 
Come è stato evidenziato nei precedenti paragrafi, il piano è una previsione sull’andamento 
aziendale formulata dall’imprenditore in crisi che fa leva su una serie di elementi 
quantitativi e qualitativi dai quali il professionista è e deve rimanere estraneo. Ci 
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riferisce sia alla strategia e alle azioni che l’imprenditore intende implementare sia ai dati 
quantitativi relativi all’evoluzione del mercato e del settore. Tutti questi concetti risultano 
tra loro legati da una relazione causa effetto che il professionista deve valutare come terza 
parte per procedere a un’analisi consapevole dell’azienda in esame. Il professionista deve 
essere consapevole del proprio ruolo di garanzia per i terzi e deve pertanto mantenere una 
posizione di indipendenza nei confronti della società. In tutti e tre i casi qui analizzati si 
ripropongono problematiche assimilabili a quelle che coinvolgono gli organi di controllo 
aziendale, più in particolare il collegio sindacale, in quanto il controllore è per legge 
nominato dal controllato ossia dall’azienda che redige il piano. A tale proposito è stato più 
volte evidenziato come in giurisprudenza l’attività dell’esperto sia stata esplicitamente 
assimilata a quella dell’incaricato del controllo legale. Il CNDC si è espresso nel 2005 sul 
tema dell’indipendenza del revisore evidenziando che questa è sostanzialmente 
rappresentata da uno stato mentale e consiste in un requisito etico soggettivo che non può 
essere agevolmente messo alla prova o assoggettato a verifica esterna. La Commissione 
Europea nel 2002 ha evidenziato che “il criterio fondamentale per giudicare l’approccio 
adottato da un revisore legale per ridurre le minacce e i rischi per la propria indipendenza 
è se un terzo ragionevole ed informato, che conosca tutti i fatti e le circostanze rilevanti 
attinenti a uno specifico incarico di revisione, giungerebbe alla conclusione che il revisore 
esercita in modo obiettivo e imparziale la sua capacità di giudizio su tutte le questioni 
sottoposte alla sua attenzione”. Si tratta di una definizione importante in quanto non si 
limita all’aspetto soggettivo ossia alla indipendenza cosiddetta “di fatto”, cioè 
l’atteggiamento mentale del revisore che dimostra la propria obiettività prendendo in 
considerazione tutti gli elementi rilevanti per l’esercizio del suo compito e nessun fattore a 
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questo estraneo. Al contrario la definizione si estende a considerare anche la necessaria 
sussistenza del requisito oggettivo, vale a dire la cosiddetta indipendenza “in apparenza”, 
quella che si manifesta agli occhi dei terzi. Infatti la Commissione Europea raccomanda che 
il revisore eviti “di essere associato a fatti e circostanze che siano tali da indurre un terzo 
ragionevole e informato a mettere in dubbio la capacità del revisore contabile di svolgere il 
suo compito in modo obiettivo”. Minacce all’indipendenza del revisore possono derivare da 
una pluralità di circostanze, alcune di natura generale e altre connesse alle condizioni 
specifiche dell’incarico, e il revisore deve sottoporre a periodico monitoraggio l’accettabilità 
del livello di rischio di mancanza di indipendenza che possa derivare da specifiche attività, 
relazioni e altre circostanze in questione. 
Chiarita la rilevanza dell’autonomia di giudizio del professionista, è opportuno riflettere 
sull’oggetto del giudizio da lui espresso. E’ stato affermato in dottrina che, nel caso di 
fusione con indebitamento e quindi nel caso dell’articolo 2501-bis del codice civile 
direttamente o indirettamente richiamato nella fattispecie in esame, l’incarico affidato 
all’esperto non prevede che quest’ultimo debba “garantire” la realizzazione delle previsioni 
indicate nel piano. Il termine “attestare” non significa, infatti, garantire la veridicità dei 
risultati futuri indicati dagli amministratori in quanto una proiezione dei ricavi futuri di una 
società può risultare più o meno corretta a seconda del verificarsi di eventi estranei 
all’attività sociale o imprevedibili e non sarebbe ragionevole traslare su di un soggetto 
estraneo alla società l’eventuale responsabilità per il mancato verificarsi di un evento futuro. 
Tali considerazioni valgono anche con riferimento alle relazioni attestative del 
professionista qui analizzate. L’analisi svolta dall’esperto deve naturalmente essere il più 
possibile completa ed esaustiva e dovrà essere svolta impiegando la professionalità e la 
diligenza richieste dalla natura dell’incarico, come previsto per i soggetti cui è affidato il 
controllo legale. Non potranno però essere imputate al professionista responsabilità nel caso 
in cui subentrino elementi nuovi non conosciuti o non rappresentati dall’imprenditore 
durante i lavori. Ciò implica, tra l’altro, che le comunicazioni dell’azienda al professionista 
attestatore devono essere ispirate a principi di completezza e trasparenza in modo tale da 
ridurre al minimo la situazione di asimmetria informativa in cui inevitabilmente il 
professionista si viene a trovare, così da rendere possibili ed efficaci i controlli da questo 
posti in essere. 
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Il documento ISAE 3400, come si è visto, insiste sulla necessità di una precisa assunzione di 
responsabilità da parte dell’imprenditore in crisi con riferimento alla costruzione del piano e 
alle ipotesi sottostanti il medesimo. E’ estremamente significativo in proposito esaminare il 
testo che il principio internazionale propone quale esempio di parere positivo del 
professionista. L’attestazione dovrà avere il seguente tenore: 
“abbiamo esaminate il forecast… (riportare i principali riferimenti quali il nome dell’entità, 
il periodo coperto dal forecast, pagine a cui si riferisce, ecc.) seguendo il relativo principio 
di revisione ISAE. Gli amministratori sono responsabili per il forecast e delle assunzioni 
riportate. Esaminando le evidenze che supportano le assunzioni, nulla ci porta a credere 
che tali assunzioni non siano ragionevoli. Inoltre pensiamo che il forecast sia 
adeguatamente preparato sulle basi delle assunzioni e che sia concordante con …. 
(riportare le informazioni di maggior rilevanza derivanti dal financial reporting). Gli eventi 
previsti potrebbero non verificarsi così come anticipato dal forecast ma potrebbero 
contenere delle variazioni significative”. 
L’esame del testo proposto permette di evidenziare due aspetti: in primo luogo è 
espressamente richiamato il ruolo di attore principale dell’imprenditore in crisi che è il 
redattore e quindi il responsabile principale della ideazione del piano nonché colui che 
rappresenta le modalità attuative dello stesso al professionista. 
In secondo luogo è espressamente prevista la possibilità che si verifichino eventi futuri 
differenti rispetto a quelli inclusi nel piano la cui influenza potrebbe essere tale da provocare 
variazioni significative nelle previsioni prospettate. 
In conclusione, anche il principio internazionale di auditing sembra limitare la possibilità di 
riconoscere al revisore in buona fede, che abbia agito in coerenza con le metodologie 
previste dai documenti di riferimento, delle responsabilità per scostamenti tra quanto 
previsto e quanto in seguito realizzato, ciò naturalmente a condizione che tali scostamenti 













































TRIBUNALE DI PISA 
Sezione fallimentare 
 
٭ ٭ ٭ 
 
RELAZIONE DELL’ESPERTO EX ART. 161, TERZO COMMA, 
DELLA LEGGE FALLIMENTARE 
 
Riferita al ricorso per l’ammissione alla Procedura di 
Concordato Preventivo della 
“ ABC   s.p.a.” 
















1) Dichiarazione del professionista incaricato 
On.le Tribunale, 
il sottoscritto, Dott. Paolo ROSSI, commercialista e revisore dei conti in Pisa con studio 
in via xxxxx n. xx, 
premesso 
 Che ABC s.p.a. con sede in Corso Italia 1 (Pisa), intende presentare domanda di 
concordato preventivo ai sensi dell’articolo 160 e ss. R.D. 16/03/1942 N. 267 e 
succ. mod.  
 che a tale fine è stato conferito incarico allo scrivente di redigere una relazione ai 
sensi dell’articolo 161, terzo comma L.F. concernente la veridicità dei dati 
aziendali e la fattibilità del piano; 
tutto ciò premesso 
redige 
il presente elaborato ai sensi e per gli effetti dell’ articolo 161, terzo comma L.F. e  
dichiara 
 di essere iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti della circoscrizione del 
Tribunale di Pisa e di essere quindi legittimato a rilasciare le attestazioni previste 
dall’art. 161 della L.F. ; 
 di non trovarsi nelle situazioni di incompatibilità previste dal terzo comma 
dell’art. 28 L.F.; 
 di non trovarsi in una situazione di conflitto di interessi nei confronti dell’impresa 
debitrice, dei suoi soci, dei dipendenti, dei creditori in genere e degli altri soggetti 
comunque interessati all’esito della procedura; 
 di non vantare crediti verso la società ricorrente per il periodo anteriore al 
conferimento dell’incarico. 
La presente relazione è riferita alla data del 30.06.2010 che corrisponde, per ovvie 
esigenze di omogeneità, a quella esposta dalla società ricorrente nella situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria aggiornata richiesta dal primo comma dell’art. 161 
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della legge fallimentare e parte integrante della “domanda di ammissione alla procedura 
di concordato preventivo della ABC s.p.a.”  
Non si è a conoscenza se nel frattempo siano intervenute variazioni di rilievo nel 
momento in cui questa relazione è chiusa, con particolare riferimento all’eventuale 
trascrizione di ipoteche giudiziali idonee ad alterare la distribuzione tra crediti 
chirografari e crediti muniti di causa legittima di prelazione. 
La predetta considerazione di non alterazione significativa dei dati di riferimento al 
momento in cui sarà depositato il ricorso alla procedura, innestando gli effetti protettivi 
sul patrimonio del debitore ai sensi dell’art. 168 della L.F. , dovrà essere autonomamente 
accertata dal commissario giudiziale ai sensi e per gli effetti di cui agli artt. 172 e 173 
L.F. 
 
2) Premessa ABC s.p.a. 
ABC s.p.a., facente riferimento alla famiglia Rossi come unico socio, opera nel settore 
dell’automotive quale produttore di componenti metallici ad elevato contenuto 
tecnologico. 
La società gode di notorietà a livello internazionale e annovera tra i propri clienti i più 
importanti produttori di autovetture, forte di un rapporto costruito nel corso degli anni , 
fondato sulla massima serietà nello sviluppo delle conoscenze tecniche e produttive, 
come pure nei rapporti commerciali. 
ABC s.p.a. , ad oggi è dislocata in tre differenti luoghi geografici: 
 
a) Sede principale in Corso Italia 1 in Pisa  
b) Sede secondaria in Piazza Italia 2 in Pisa 
c) Sede secondaria in Via Verdi 3 in Pisa 
Le persone complessivamente alle dipendenze di A.B.C. s.p.a. ammontano quindi a n. 250 e 
ciò dipende dal fatto che la società ha realizzato, nel corso degli anni, un notevole processo 
di potenziamento e rinnovamento delle proprie strutture produttive. 
 
3) I documenti oggetto di analisi 




 copia bilanci depositati per gli anni 2007, 2008, 2009 con relazione del revisore dei 
conti; 
 bilanci contabili infrannuali al 30-06-2010; 
 budgets economici e finanziari anni 2011 – 2013; 
 scadenziario clienti; 
 elenco delle cause, dei contratti in essere, dei contratti di leasing in essere, delle 
fidejussioni emesse; 
 portafoglio ordini e programmi operativi; 
 esempi contratti e lettere assunzione dipendenti; 
 copia dei contratti bancari; 
 copia dei processi verbali/accertamenti subiti negli ultimi dieci anni dalla società; 
 business plan elaborato dall’ imprenditore. 
 
4) Le cause della crisi e la struttura operativa  
ABC s.p.a., da tempo legata al settore automobilistico, ha maturato un’esperienza 
articolata e una capacità tecnica di primo ordine. Il rapporto commerciale si è sviluppato 
con le principali case automobilistiche, in termini di estrema fiducia e cooperazione 
grazie anche ad una tradizione imprenditoriale improntata su serietà, tempestività e 
professionalità. Il mercato di riferimento è sempre stato caratterizzato dalla ciclicità, cui 
peraltro la società ha fatto fronte con la diversificazione degli ambiti operativi e 
commerciali. 
Tuttavia a partire dal 2008 il settore ha manifestato indistintamente per ogni casa 
automobilistica, uno stato di crisi improvviso, profondo e duraturo. Le case 
automobilistiche hanno, in prima battuta, reagito riducendo drasticamente sia la quota 
produttiva assegnata ai propri fornitori sia i magazzini, con un duplice riflesso negativo 
per gli operatori del settore.  
ABC s.p.a. in un primo momento, nei mesi di Giugno – Luglio 2009, sulla base: 
 di prospettive di mercato che lasciavano intravedere una ripresa, 
 di indicazioni positive da parte dei più importanti clienti, 
 di ipotesi di ulteriori commesse da parte di nuovi gruppi industriali, 
202 
 
ha ragionevolmente intrapreso la strada del piano di risanamento ex art. 67, terzo comma, 
lett. d)  R.D. 267/42. 
Tuttavia nel mese di Settembre 2009 sono venuti a mancare alcuni pilastri di questo piano di 
rilancio. 
Nella fattispecie il cliente VERDI, noto produttore di autoveicoli, ha comunicato 
improvvisamente un’ulteriore drastica riduzione dei programmi produttivi assegnati a ABC 
s.p.a. e ciò per effetto della perdurante crisi del mercato. Questo elemento è stato 
particolarmente penalizzante poiché si è rilevato in contrapposizione alla indicazione fornite 
dalla stessa casa automobilistica fino al mese di Luglio 2009 che risultavano essere positive 
sia per le consegne del mese sia per quelle in prospettiva. 
Ultimo, ma non di importanza quanto di tempo, il mercato auto ha segnato un nuovo 
marcato rallentamento nei mesi sopra citati. 
La società pertanto, al fine di non gravare la struttura di ulteriori impegni finanziari, ha 
ritenuto più corretto optare per la ristrutturazione dei debiti attraverso lo strumento del 
concordato preventivo. 
Dal punto di vista operativo, peraltro, la società appare strutturalmente ancora solida, capace 
e idonea a mantenere la propria posizione di produttore di riferimento per le case 
automobilistiche. 
 
5) La veridicità dei dati aziendali 
Analisi dei bilanci 2007- 2009 




 Immobilizazioni Mat. 2.226.050 Patrimonio Netto 6.006.880 
Immobilizazioni Immat. 5.494.311 F/do rischi e oneri 163.677 
Immobilizzazioni Finanz. 10.924.315 TFR 1.148.948 
Rimanenze 10.675.209 Debiti 25.147.118 
Crediti 15.266.430 Debiti v/banche 12.910.059 
Att. Finanz 373 Ratei e risconti 256.543 
Disponibilità liquide 637.049     
Ratei e risconti 409.488     
        
Totale Attivo 45.633.225 Totale Passivo 45.633.225 
 
Conto Economico al 31-12-2007 
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  Conto Economico   
A Valore della produzione 31.406.496 
B Costi della produzione 42.973.068 
  Differenza tra valori e costi della produzione -11.566.572 
C Proventi ed oneri finanziari -2.330.671 
D Rettifiche di valori di attività finanziarie 0 
E Proventi ed oneri straordinari 12.369.649 
  Risultato prima delle imposte -1.527.594 
  Utile (perdita) di esercizio -1.123.453 
 




 Immobilizazioni Mat. 2.230.050 Patrimonio Netto 4.780.974 
Immobilizazioni Immat. 5.433.927 F/do rischi e oneri 137.987 
Immobilizzazioni Finanz. 11.528.896 TFR 1.001.612 
Rimanenze 14.152.833 Debiti 26.728.743 
Crediti 10.596.754 Debiti v/banche 11.910.059 
Att. Finanz 377 Ratei e risconti 138.143 
Disponibilità liquide 434.562     
Ratei e risconti 320.119     
        
Totale Attivo 44.697.518 Totale Passivo 44.697.518 
 
Conto Economico al 31-12-2008 
  Conto Economico   
A Valore della produzione 18.772.503 
B Costi della produzione 27.743.158 
  Differenza tra valori e costi della produzione -8.970.655 
C Proventi ed oneri finanziari -1.245.183 
D Rettifiche di valori di attività finanziarie 0 
E Proventi ed oneri straordinari 8.355.271 
  Risultato prima delle imposte -1.860.567 
  Utile (perdita) di esercizio -1.360.875 
 




 Immobilizazioni Mat. 2.187.934 Patrimonio Netto 1.987.999 
Immobilizazioni Immat. 5.233.454 F/do rischi e oneri 182.271 
Immobilizzazioni Finanz. 9.463.112 TFR 999.682 
Rimanenze 15.698.004 Debiti 26.134.934 
Crediti 6.956.139 Debiti v/banche 10.923.091 
Att. Finanz 139 Ratei e risconti 14.301 
Disponibilità liquide 463.086     
Ratei e risconti 240.410     
        




Conto Economico al 31-12-2009 
  Conto Economico   
A Valore della produzione 5.956.005 
B Costi della produzione 15.098.297 
  Differenza tra valori e costi della produzione -9.142.292 
C Proventi ed oneri finanziari -944.586 
D Rettifiche di valori di attività finanziarie   
E Proventi ed oneri straordinari 6.345.093 
  Risultato prima delle imposte -3.741.785 
  Utile (perdita) di esercizio -3.567.511 
 
Stato Patrimoniale riclassificato 
Attivo Fisso = Imm. Mat + Imm. Immat. + Imm. Finan. 
Attivo Circolante = Crediti + Disponibilità liquide + Ratei e risconti + Rimanenze + Att. 
Fin. 
Mezzi Propri = Patrimonio Netto +  F/do Rischi e oneri 
Passività Consolidate = Debiti v/banche + TFR 
Passività Correnti = Debiti v/fornitori + Ratei e risconti 
 
Anno 2007 
ATTIVO FISSO 18.644.676 MEZZI PROPRI 6.170.577 
ATTIVO CICOLANTE 26.988.549 
PASSIVO 
CONSOLIDATO 14.059.007 
    PASSIVO CORRENTE 25.403.641 
TOTALE 45.633.225 TOTALE 45.633.225 
 
Anno 2008 
ATTIVO FISSO 19.192.873 MEZZI PROPRI 4.918.961 
ATTIVO CICOLANTE 25.504.645 
PASSIVO 
CONSOLIDATO 12.911.671 
    PASSIVO CORRENTE 26.866.886 
TOTALE 44.697.518 TOTALE 44.697.518 
 
Anno 2009 
ATTIVO FISSO 16.884.500 MEZZI PROPRI 2.170.270 
ATTIVO CICOLANTE 23.357.778 
PASSIVO 
CONSOLIDATO 11.922.773 
    PASSIVO CORRENTE 26.149.235 
TOTALE 40.242.278 TOTALE 40.242.278 
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Analisi patrimoniale - finanziaria 
INDICE Formula 2007 2008 2009 
Quoziente di struttura corrente AC/Pcor 1,062 0,949 0,893 
Quoziente di liquidità "secca" LI+LD/Pcor 0,041 0,028 0,027 
Indice di tesoreria primario LI/Pcor 0,025 0,016 0,017 
Quoziente di struttura primario MP/AF 0,331 0,256 0,128 
Quoziente di struttura secondario MP+Pcon/AF 1,085 0,929 0,835 
Indice di rigidità degli impieghi AF/CI 0,41 0,43 0,42 
Indice di elasticità degli impieghi AC/CI 0,59 0,57 0,58 
Indice di indebitamento a breve Pcor/CF 0,31 0,29 0,3 
Indice di autonomia finanziario MP/CF 0,13 0,11 0,05 
Indice di indebitamento a medio-lungo Pcon/CF 0,56 0,6 0,65 
 
Per quanto riguarda la composizione dell’attivo possiamo osservare come nel corso del 
triennio questa rimanga pressoché identica, infatti il peso dei due aggregati è uguale nel 
triennio oggetto di osservazione. 
Il rapporto fra fonti e impieghi a livello generale esprime una non perfetta sincronizzazione, 
tuttavia, il rapporto è ritenuto accettabile. 
L’indice di elasticità del passivo indica una buona situazione, attestandosi su valori di poco 
inferiori al 60% negli ultimi 3 anni. 
L’indice di autonomia finanziario evidenzia invece una situazione molto negativa con 
tendenza al peggioramento. 
Analizzando l’indice di struttura primario vediamo che la società presenta gravi disfunzioni 
per quanto riguarda il rapporto fra i mezzi propri e l’attivo fisso: i mezzi propri infatti non 
sono in grado di coprire le immobilizzazioni societarie. 
Il quoziente di struttura secondario presenta invece risultati migliori e ciò significa che le 




Per quanto riguarda la liquidità sono stati analizzati due indici: l’indice di struttura corrente 
e l’indice di liquidità “secca”. 
Il primo indice oscilla nei tre anni oggetto di osservazione intorno all’unità, evidenziando 
una situazione da tenere sotto controllo, considerato anche che il trend è leggermente 
decrescente e quindi negativo. 
Il secondo indice, invece, è nettamente negativo e rappresenta un valore della liquidità 
molto basso. Questo indice porta alle medesime conclusioni dell’indice di tesoreria 
primario: in questo momento la società si trova in una situazione di disequilibrio finanziario. 
Analizzata la situazione patrimoniale-finanziaria cerchiamo adesso di rapportarla agli 
interventi futuri della società. Le politiche scelte dalla società, se realizzate, porteranno ad 
un equilibrio economico e finanziario. Infatti attraverso la continuazione dell’attività 
aziendale e attraverso la dismissione di immobilizzazioni e delle rimanenze la società 




INDICE Formula 2007 2008  2009 
ROE Risul. Netto/C.N. -0,18  -0,25 -1,64 
ROI Risul. Carat./C.I. -0,34  -0,25 -0,3 
ROS Risul. Carat./Ricavi V. -0,37  -0,48 -1,54 
Turnover Invest. Ricavi V./C.I. 0,92 0,57 0,2 
 
ROI 
Esprime la massima remunerazione che la gestione caratteristica è in grado di produrre per 
100 euro di risorse finanziarie raccolte a titolo di debito o di capitale di rischio, 
prescindendo dalle politiche fiscali o dalle modalità di finanziamento. Infatti: 
 - il numeratore considera il risultato della gestione caratteristica che quindi non tiene conto 
delle gestioni straordinaria e fiscale e della gestione finanziaria; 
- il denominatore comprende le risorse di natura finanziaria raccolte dall’impresa sotto 
forma di debito e di capitale di rischio.  
Per quanto riguarda il numeratore, il reddito operativo è espressione della capacità della 
direzione di gestire l’attività “tipica” d’impresa, vale a dire di attuare opportune politiche di 
approvvigionamento dei fattori produttivi, di trasformazione degli stessi, di 
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commercializzazione dei prodotti finiti e di gestione delle scorte, prescindendo dalle 
modalità di finanziamento e dalle politiche fiscali. Il risultato ottenuto dalla gestione 
operativa verrà utilizzato per remunerare il capitale di debito attraverso gli oneri finanziari e 
il capitale proprio attraverso il reddito netto che residua. 
Nel nostro caso il risultato è negativo ed è in costante peggioramento. 
 
ROE 
Esprime la redditività complessiva dei mezzi propri, vale a dire quanti euro di utile netto 
l’impresa riesce a realizzare per 100 euro di capitale di rischio. Poiché il valore al 
numeratore comprende i risultati realizzati sulle diverse aree della gestione, l’indicatore può 
essere considerato riassuntivo della economicità complessiva, cioè dell’efficienza e 
dell’efficacia con cui l’alta direzione ha condotto l’intero processo gestionale. Il ROE è, 
infatti, influenzato dalle scelte compiute nell’ambito della gestione caratteristica, ma anche 
dalle decisioni relative alla gestione finanziaria, patrimoniale, accessoria e dalle disposizioni 
fiscali. Rappresenta, in modo sintetico, l’ammontare delle risorse generate dall’attività 
dell’impresa e ne approssima il livello di autofinanziamento potenziale raggiungibile 
attraverso la ritenzione degli utili netti; da questo punto di vista esprime il tasso di sviluppo 
degli investimenti sostenibile senza modificare il coefficiente di indebitamento, a meno di 
dividendi o di altre variazioni del capitale proprio.  
Il valore soglia che può indicare un segnale di pericolo può essere individuato nel 2%. 
Valori di eccellenza possono ritenersi quelli superiori al 5 -6%. Il valore del ROE, se 
elevato, influenza positivamente la capacità dell’impresa di reperire nuove risorse a titolo di 
capitale proprio, per cui non può che essere considerato positivamente ai fini della nostra 
analisi. 
Nel nostro caso ci troviamo in presenza di una situazione negativa: il valore è infatti 
negativo e tende a peggiorare. 
 
ROS 
Viene segnalata l'incapacità dei ricavi caratteristici a coprire i costi della gestione 
caratteristica, oltre che, s'intende, i costi finanziari, i costi straordinari e la remunerazione 




Turnover degli investimenti 
Valgono le considerazioni espresse per i tre indici sopra menzionati. E’ chiaro quindi che 
l’azienda si trovi in una situazione di disequilibrio economico in continuo peggioramento. 
Il fattore di fondamentale importanza è rappresentato dall’andamento del mercato globale. 
A differenza della situazione patrimoniale-finanziaria (disfunzioni non gravi) le condizioni 




AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo 
 
Negativo   
PATRIMONIO NETTO E 
LEGAL BOOKS Raccolta libri obbligatori           
  Controllo documentale   
   
  
   Libro soci     
 
    
   Libro adunanze CDA     
 
    
   Libro adunanza assemblea     
 
    
   Libro cespiti ammortizzabili     
 
    




    




    




    
  





    
  contratti,documenti extracontabili)           
 
Giudizio: Positivo. Il revisore ha ottenuto dalla società tutti i libri sociali e le 
movimentazioni del Capitale Sociale sono state contabilizzate in modo corretto. 
 
AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
IMMOBILIZZAZIONI 
MATERIALI Controlli documentali 
    
  
  





    




    




    
  
 Accertare che il valore di 




    











    
  
 Accertare corretta iscrizione 






AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
IMMOBILIZZAZIONI 
IMMATERIALI Controlli documentali 
    
  




    
  





    




    
  
 Uniformità trattamento bilancio 




AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
IMMOBILIZZAZIONI 
FINANZIARIE Controlli documentali 
    
  




    
  





    
  





    
  
 Accertare che il valore di 




    




AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
VENDITE - CREDITI Controlli documentali 
    
  




    




    
  





    
  
 Verifica dell'uniformità di 




    
  con esercizio precedente           
 
* Si procede alla circolarizzazione dei principali clienti. Successivamente viene effettuato 





AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
ACQUISTI - DEBITI Controlli documentali 
    
  




    




    
  





    
  
 Verifica dell'uniformità di 




    
  con esercizio precedente           
 
* Si procede alla circolarizzazione dei principali fornitori. Successivamente viene effettuato 
un riscontro fra la contabilità aziendale e le risposte ottenute. 
Giudizio: Positivo 
 
AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
GIACIENZE MAGAZZINO Controlli documentali 
    
  
  





    




    
  





    
  
 Verifica dell' uniformità di 




    




AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
INCASSI - PAGAMENTI Controlli documentali 
    
  




    




    
  





    
  
 Verifica delle poste espresse in 




    




AREA REVISIONALE ATTIVITA'   GUIDIZIO DEL REVISORE 
      Positivo   Negativo   
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TAX AREA Controlli documentali           
  





    
  





    
  





    




[Trattandosi di una simulazione effettuata per scopi didattici, frutto di fantasia, senza alcun 
riferimento ad imprese esistenti, è stata ipotizzato una attività revisionale positiva in ogni 
fase]. 
 
6) Il piano di ristrutturazione 
La società, per fronteggiare la crisi, prospetta una proposta di concordato preventivo 
“misto”, in cui è prevista la prosecuzione dell’attività imprenditoriale unitamente ad 
alcuni interventi liquidatori di immobili, cespiti e partecipazioni. 
Si sottolinea a riguardo la volontà da parte della società di salvaguardare la totalità dei 
posti di lavoro (250 unità). 
I flussi derivanti dalla cessione di alcuni assets, costituiranno la provvista per il 
pagamento dei creditori nei termini concordati. 
I programmi formulati, per quanto estremamente impegnativi e soggetti ad una serie di 
variabili esogene, appaiono coerenti con le cause della crisi, con il trend storico della 
società, con la penetrazione del mercato, con gli standards tecnologici dei prodotti, con i 
risultati economici conseguiti per anni e fino ai più recenti esercizi.   
Il piano di ristrutturazione, pur nella sua delicatezza, appare confortato anche dal fatto 
che nella società non si sono manifestate carenze dal punto di vista delle capacità 
operative, della tecnologia e delle risorse umane. 
La strada intrapresa, pur con le incertezze del periodo, è focalizzata al riallineamento dei 
costi e delle produzioni ai nuovi livelli di assorbimento che il mercato, in rapporto alle 
commesse assegnate alla società, sembra in grado di esprimere, creando risorse 




7) Il mercato di riferimento 
I budgets aziendali sono stati redatti applicando importanti riduzioni ai volumi pregressi 
con un grado di prudenza sicuramente marcato seppure senza il supporto di un 
significativo confronto, per quanto possa essere attendibile, con studi di mercato e 
proiezioni. A ciò si aggiunge la situazione di grave crisi che sta attraversando 
l’economia a livello mondiale, con un clima di incertezza e di attesa che ha condotto 
recentemente alla staticità delle transazioni commerciali. In tale situazione ogni prognosi 
in ordine alle prospettive future diviene indubbiamente difficile. 
Non è peraltro irragionevole ipotizzare un margine di recupero del mercato, ancorché su 
livelli pari a quelli dei più recenti esercizi quantomeno in ragione: 
 di una strutturale ripresa, conseguenza fisiologica rispetto al lungo periodo di 
contrazione degli acquisti, e quindi legata al riassestamento dei cicli di 
deperimento fisico dei beni; 
 delle politiche volte al contenimento dell’inquinamento, con conseguenti 
previsioni di rinnovamento del parco auto; 
 delle previsioni macroeconomiche che ipotizzano comunque un superamento 
generale dell’attuale fase congiunturale quantomeno nei termini estremamente 
negativi degli ultimi tempi. 
 
8) Modalità e limiti di analisi 
La relazione dello scrivente è volta in primo luogo a verificare la veridicità dei dati 
esposti nella “domanda”, in termini di corretta iscrizione contabile, di presumibile valore 
dell’attivo destinato ai creditori, di valore di estinzione del passivo. 
Considerata la natura della proposta, che si sostanzia in un piano che coinvolge sia un 
aspetto liquidatorio sia la prosecuzione dell’attività aziendale, lo scrivente ha analizzato 
in primo luogo la situazione patrimoniale della società nell’ultimo triennio ed alla data 
del 30 Giugno 2010 (data di riferimento per la domanda di concordato preventivo), sia i 
budget economici e finanziari previsionali relativi agli esercizi 2011-2014. 
L’approccio di analisi della struttura patrimoniale è stato fatto (per quanto possibile e 
compatibile) nel rispetto dei principi e delle tecniche di revisione, tenendo peraltro conto 
che la finalità dello scrivente non è quella di individuare il risultato d’esercizio e il 
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patrimonio netto ad una certa data, ma quella di vagliare i valori correnti di attivo e 
passivo. 
L’attività svolta dallo scrivente si è confrontata con quella svolta dai periti incaricati di 
valutare i beni immobili destinati alla cessione; gli elaborati valutativi sono stati 
analizzati dallo scrivente con la effettuazione di riscontri di mercato. 
In tal modo, i risultati peritali possono essere ritenuti condivisibili. 
Quanto agli impianti lo scrivente ha analizzato gli stessi unitamente alle valutazioni 
disposte ai fini assicurativi. I valori espressi in ipotesi di operatività sono coerenti alla 
prosecuzione dell’attività ed al ritorno che l’utilizzo degli impianti potrà consentire in 
termini di flussi. 
I valori espressi per quelli destinati alla cessione paiono adeguati e prudenti, 
considerando che si tratta di impianti tecnologicamente efficienti. 
Quanto alla analisi dei saldi clienti e fornitori, lo scrivente ha effettuato una serie di 
controlli a campione sui saldi, sulle fatture emesse e ricevute, sulla effettuazione degli 
incassi e dei pagamenti. I valori espressi in ordine alle poste debitorie e creditorie della 
società tengono conto dell’ottica concordataria con un connesso grado più elevato di 
prudenza, cosicché: 
 l’entità delle poste di credito è stata vagliata in termini di incassi 
ragionevolmente probabili nel periodo interessato dalla proposta; 
 l’entità delle poste di debito tiene conto, in termini di stanziamento di un fondo 
rischi e oneri futuro, degli oneri di estinzione ulteriori rispetto al valore 
nominale del debito. 
9) I budgets 
Verificate le linee generali del piano di ristrutturazione, si può ora sondare nel concreto 
la sostenibilità dei budgets economici e finanziari della società, nei quali confluiscono i 
riflessi numerici del prospettato piano di ristrutturazione, nell’ipotesi di prosecuzione 
dell’attività. Tale piano, come già segnalato, è basato sia sulla prospettiva di creazione di 
flussi di liquidità tramite la gestione aziendale, sia su interventi liquidatori di parte 
dell’attivo immobilizzato. 
La società ha redatto i propri budgets economici e finanziari per tutto il periodo investito 
dal programma di ristrutturazione dei debiti , vale a dire per gli esercizi 2011-2014. 
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Nel procedere alla valutazione dei budgets economici e finanziari giova in primo luogo 
rammentare che l’attendibilità degli stessi trova logicamente una compressione con il 
dilatarsi dell’orizzonte temporale oggetto di analisi. Gli stessi possono e debbono essere 
interpretati come indicatori di una possibile tendenza, coerente con gli assunti di parte su 
cui i budgets si fondano. I budgets economici tengono certamente conto della situazione 
di crisi in atto, ed esprimono prospettive di vendita che appaiono improntate alla 
prudenza. Non va d’altro canto dimenticato, per valutare il grado di attendibilità delle 
proiezioni di vendita, che: 
 la società è riconosciuta sul mercato, ed è forte di una produzione 
tecnologicamente complessa svolta ai massimi livelli; 
 i trend storici, correlati con una probabile inversione della attuale tendenza 
(ancorché incerta nei tempi), confortano i programmi formulati; 
 l’incidenza dei costi fissi e variabili prospetta certamente alcune ipotesi di 
economia, che peraltro si ritengono compatibili con interventi mirati e coerenti a 
livello di produzione. 
La società, liberata dalla necessità di fronteggiare scadenze pregresse e dalla progressiva 
incidenza degli interessi passivi, potrà improntare la propria gestione a maggiore 
economicità ed efficienza. 
Il budget finanziario e di tesoreria della società appare ragionevole, coerente con il 
budget economico e con i programmi di liquidazione sviluppati. 
Le ipotesi di cessione di partecipazioni, infine, sono coerenti con l’interesse 
fondamentale di tale piano, ovvero portare liquidità all’interno della società senza far 
uscire investimenti ed attività necessarie alla continuazione della propria attività. 
I valori espressi sono oltretutto sicuramente improntati al principio di prudenza, 
considerando sia il valore del patrimonio netto che gli “ebitda” prospettici. 
In assenza di certezza sull’entità e sui tempi dei flussi finanziari connessi alle 
dismissioni il giudizio dello scrivente deve limitarsi alla ragionevolezza di tali previsioni 
e alla coerenza con il piano. 
Sotto il profilo della ragionevolezza, le dismissioni sono previste sulla base dei valori 
stimati, con un taglio che si riconosce prudenziale e con la previsione di un fondo rischi 
che potrà entro certi limiti impattare realizzi al di sotto dei valori di stima. 
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Venendo alla coerenza, gli assets destinati alla cessione non sono incompatibili con la 
prosecuzione dell’attività, nell’ottica di un suo ridimensionamento. 
 
10) Il piano di concordato preventivo 2011-2014 
La società propone una formula di concordato misto in cui la liquidazione di alcuni beni 
aziendali non strategici si accompagna alla conservazione dei nuclei aziendali 
attualmente in funzione, in modo che la liquidità generata dalla prosecuzione 
dell’attività, unitamente agli interventi liquidatori, possa consentire il pagamento dei 
creditori ante-concordato nella percentuale e nella tempistica meglio di seguito delineata. 
Tale proposta, peraltro, si basa su alcuni aspetti fondamentali, vale a dire: 
 la ripresa del mercato nella misura (estremamente prudenziale) proposta nei 
budgets; 
 il sostegno dei clienti attraverso la prosecuzione di un rapporto collaborativo 
riguardante il medio-lungo periodo. 
Rimandando per i dettagli numerici e descrittivi delle singole voci dell’attivo e del 
passivo a quanto approfonditamente contenuto nella domanda di concordato preventivo 
presentato e nel piano elaborato dalla società, lo scrivente ritiene necessario identificare 
gli “interventi liquidatori” e gli “interventi gestionali”. 
 
Interventi liquidatori 
Si realizzeranno con le seguenti previsioni:  
 dismissioni di partecipazioni finanziarie per un totale di 8.359.126 € (dismissione 
totale di Immobilizzazioni Finanziarie) nel più breve tempo possibile al valore 
stimato; 
 alienazione del cespite immobiliare per 400.000 € (cespite non strumentale per 
attività aziendale); 
 vendita di impianti e immobilizzazioni immateriali (marchi e brevetti) che 
risulteranno esclusi dalle nuove strategie industriali: impianti per un valore di 
300.000 €, immobilizzazioni immateriali per un valore di circa 1 milione di euro; 
 vendita delle rimanenze su altri mercati e ad altri clienti a prezzi nettamente 
inferiori rispetto a quelli praticati negli anni precedenti. Valore stimato nei tre 
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L’ipotesi di prosecuzione dell’attività aziendale si basa sul vantaggio tecnologico 
acquisito rispetto ai concorrenti oltre che su una consolidata rete commerciale ed un 
know how affermato a livello nazionale e internazionale. 
Alla luce di quanto enunciato vengono di seguito specificati i fabbisogni e le proposte di 
pagamento della società: 
 
Risorse 2011-2013   
Flusso gestione corrente 810.000 




Da partecipazioni 8.359.126 
Da immobile 400.000 
Da imm. immateriali 1.000.000 
Da rimanenze 4.000.000 
Da impianti 300.000 
TOTALE RISORSE 14.869.126 
 
 
Fabbisogno Prededuz. Privilegio Chirografo 
concordatario 
   Spese procedura 30.000     
Spese professionali   120.000   
Debiti v/banche   4.800.000 6.123.021 
Debiti v/fornitori   1.000.000 25.134.924 
Altri debiti     15.000.000 
Totali 30.000 5.920.000 46.257.945 
Fabbisogno totale   52.207.945 
 
Pagamenti Importo % Tempistica 
Risorse 14.869.126     
Spese procedura -30.000 100 3 rate ogni 4 mesi 
Spese professionali -120.000 100 dal 01-01-2011 
Debiti v/banche -4.800.000 100     *      
Debiti v/fornitori -1.000.000 100    ** 
Residuo chirografi 8.919.126     




11) La fattibilità del piano 
Il giudizio di “fattibilità del piano”, come richiesto dall’articolo 161, comma 2, L.F., viene 
espresso sulla base di ipotesi formulate in base allo stato dei fatti e alle prevedibili 
evoluzioni. Lo scrivente ha riconosciuto e ribadisce che il piano formulato è coerente con le 
cause della crisi e pianificato sulla scorta di proiezioni sufficientemente ponderate. 
Non sono escluse, come già rappresentato nello sviluppo della relazione, ipotesi di criticità, 
tra cui si richiamano: 
 la difficoltà (o l’impossibilità secondo alcuni analisti) di sviluppare proiezioni di 
mercato, cosicché l’incognita può essere superata (come nel caso analizzato) con la 
redazione di stime prudenti, al ribasso rispetto ai trend storici indicati dai bilanci 
degli esercizi precedenti 
 le tempistiche con cui si sviluppa il piano, pari a tre esercizi, in quanto le analisi 
connesse ad un piano industriale si fanno più incerte allorché l’orizzonte tende ad 
allungarsi. 
 
12) Conclusioni sulla proposta e attestazioni 
 
La proposta formulata dalla società prevede il pagamento di: 
Spese di procedura                                                                       100 % 
Spese professionali                                                                      100 % 
Debiti v/banche ( creditori muniti di privilegio)                          100 % 
Dediti v/fornitori (  creditori muniti di privilegio)                       100 % 
Totale restante massa creditori                                                       20 % 
 
Debiti v/banche così suddivisi: 
Banca Gialli – 6 rate semestrali a partire da 01-01-2011 per un totale di € 2.800.000 
Banca Rossi – 3 rate annuali a partire da 30-06-2011 per un totale di € 1.200.000 
Banca Verdi – unica rata in data 01-01-2012 per un totale di 800.000 € 
 
Debiti v/fornitori così suddivisi:  
 Fornitore A – 6 rate semestrali da 01-09-2011 per un totale di 600.000 € 
218 
 
Fornitore B – 3 rate semestrali da 01-01-2011 per un totale di 200.000 € 
Fornitore C – 3 rate semestrali da 01-01-2011 per un totale di 100.000 € 
Fornitore D – unica rata il 01-06-2011 per un totale di 80.000 € 
Fornitore E – unica rata il 01-09-2011 per un totale di 20.000 € 
 
Alla luce degli approfondimenti condotti, nei limiti di analisi e con le molteplici variabili 
chiaramente enunciate, si ritiene che il paino di ristrutturazione dei debiti nella forma di 
concordato “misto” sia condivisibile e idoneo a consentire di ipotizzare il pagamento 
proposto ai creditori. 
Lo scrivente può quindi, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 161, terzo comma, R.D. 
16/03/1942 n. 267 e succ. mod. 
Attestare 
 la veridicità dei dati aziendali contenuti nel piano, con particolare riferimento alla 
situazione patrimoniale al 01-01-2010 e al 30-06-2010; 
 la fattibilità del piano in cui si sostanzia la proposta avanzata dalla ricorrente. 
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